NOTAS

EDITORIALES

Oferta monetaria y crédito. La oferta mo-
netaria, en su concepeién tradicional de me-
dios de pago, registrd al finalizar el mes de
julio un valor de $ 219.404 millones, cifra
superior en $ 49.335 millones a la registrada
en igual fecha del ejercicio precedente, lo
que da lugar a una tasa de crecimiento en
afio completo de 29%. La tendencia de este

indicador durante las ultimas semanas ha
sido creciente., Resulta conveniente anali-
zar este comportamiento con el fin de pre-
cisar si lo que realmente estd enfrentando
la economia es un posible desbordamiento
de la liquidez, o si mis bien se trata de un
fenémeno simplemente estadistico.

Origen del dinero base (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

A—Activos del Banco de la Repiblica ,..........c.cciiviveien
1. Reservas Internacionales netas ............ccccvcevnnnnnnsas

2. Crddito ombetleo .civiiviiciiiisnvenivioessirssersaniaesi
a) Crédito neto Tesoral
b) Crédito neto sector piiblico (resto)
¢) Crédito bruto baneos
d) Crédito bruto entidades de fomento (2)....... SR
e) Crédito bruto sector privado (8)......ccvevivuvrnssnnnes

8. Otrog nctivos BMtOR .....ccvvevnesnnnnsssnsnnsnnrrasssnnns

B—Pasivos no monetarios ............. I L L Tl PP P LT
1. Obligaei en da extranjera, bancos .............. .
2. Obligaciones entidades de fomento ...........covvvivvinrars
3. Obligaclones sector Privado ......cvevvevevrnieiasrncnsnnes
4. Obligaciones con titulos del Banco de la Repiiblica.........
5
[

Varinelén mensual
1981 1981
Junio 274 Agosto 1* Absoluta %
166.170 166.140 —30 0.0
301.669 305.409 3.740 1.2
265.170 266,249 1,079 0.4
45.308 49.244 3.938 8.7
(—12.961) (—10.329) (2.632) (20.8)
(—16,317) (—16.338) {—21) (—0.1)
(10.696) (10.617) (21) (0.2)
(60.535) (61.199) (664) (1.1)
(3.453) (4.096) (642) (18.6)
1.193 —84 —1.2717
137.417 141.210 3.793 2.8
836 587 —209 —35.8
61.103 60.833 —270 —0.4
15.338 15.680 242 1.6
46.208 60,189 3.981 8.6
14.176 14.314 139 1.0
—248 —243 —- —
1.918 1.941 23 1.2

(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a Ia tasa de eambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha.

(2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaci

Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y otros. ..

Al analizar la evolucién de M, en afio co-
rrido, se encuentra una variacién de 2.2%.
En el mismo periodo de 1978, 1979 y 1980,
el crecimiento de los medios de pago fue de
10.2%, 6.6% y 1.5%. Resulta entonces cla-
ro que, frente a patrones de afios anterio-
res, el crecimiento monetario durante el pre-
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fi jerns y fondos fI iercs. (3) Comprende Federacién
. Bu variacibn no es significativa. * Cifras provisionales.

sente afio no ha sido excesivo. Por el con-
trario, su comportamiento ha sido modera-
do. La explicacién a la tasa de 29% sefialada
anteriormente debe encontrarse, por lo tan-
to, en la evolucion de los medios de pago
en 1980. No se trata, entonces, de un excesi-
vo crecimiento de M,. Es més bien un pro-
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blema de su comportamiento irregular du-
rante el ano base de comparacion, es decir,
1980. Veamos por qué.

La oferta monetaria durante 1980 tuvo un
comportamiento poco tipico. Es tradicional
en Colombia que el crecimiento de M, se
concentre en el segundo semestre.

Sin embargo, esta “estacionalidad” fue
mucho més acentuada en 1980 en compara-
cién a otros anos. Como se recordaréa durante
los nueve (9) primeros meses de 1980 los me-
dios de pago crecieron muy poco y, en al-
gunas semanas, alcanzaron a registrar ni-

veles inferiores a los de diciembre de 1979.
Fue precisamente durante las tdltimas sema-
nas del ano cuando se produjo la mayor
parte del crecimiento monetario de 1980. Las
causas de este patron atipico han sido ana-
lizadas en entregas anteriores de estas no-
tas. Conviene recerdar entre ellas la sustitu-
cion de medios de pago por otros activos del
sistema financiero que comenzé a generali-
zarse desde fines de 1978. Al finalizar 1980
se lograron revertir estas operaciones, y al-
gunas de ellas lo hicieron hacia M,. Este
ajuste explica, en parte, el riapido ascenso
registrado en la liquidez a fines de 1980.

Oferta monetaria (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

Medios de pago (Mi)

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

Fin de Variaciones 9% Varlaclones % Variaciones %
- Afio Ao Afio Afo Afio Aio
Salda corride completo Salde corrido completo Saldo corrido completo
T e e T AR e £3.298 T.4 20.2 41.255 20.3 38.6 104.518 16.1 82.7
T o vds aanidnanevbarsranss 90,406 13.9 42.8 68.405 86.8 66.9 158.811 22.4 51.9
IDTB v Vi mni i TV 114.044 10.2 26.1 97.887 38.8 42.4 211.4381 21.8 3.1
EOTR v C v R 143.788 6.6 26.1 117.207 16.7 20.4 261.085 10.9 23.56
19B0. . . cvvnarivnsncnsssnnrnnnns 170,069 1.5 18.8 1569.486 26.4 35.9 820.505 12.2 26.2
] PRy AR LAV A S 219.404 2.2 20.0 276,788 8.2 73.6 496.187 16.6 60.6
* Incluye depdsitos de mhorro, certificados de depésito y depdsitos en las corporaci de ah y viviends. ** Inecluye M:

mis cuasi-dineros, (1) Cifras provisionales.

Los argumentos anteriores llevan a con-
cluir que mientras hace un afio no se regis-
traba como componente de M, parte de la
liquidez inmediata de la economia, hoy si se
presenta este fenémeno. Las tasas de creci-
miento de este afio reflejan este hecho y
muy posiblemente en lo que resta del afio.
Ademas, es necesario hacer referencia es-
pecifica a lo sucedido en julio de 1930 cuan-
do los medios de pago muestran un conside-
rable descenso, $ 5.700 millones (3.2%)
durante el mes, como secuela de la reduccién
de la base monetaria originada fundamen-
talmente por la adquisicibon de més de
$ 4.500 millones en titulos canjeables por
la Federacién Nacional de Cafeteros. Es asi
como, aparte de lo anotado anteriormente,
la situacién observada en el afio inmediata-
mente anterior impone un avance en la tasa
anual de crecimiento de M, para igual pe-
riodo del presente afio.

Prosiguiendo en el andlisis de la evolucién
de los medios de pago durante el mes de ju-
lio, se observa una disminucién de $ 3.490
millones (1.6%). Este descenso se explica
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por una leve reduccién en la base monetaria,
$ 30 millones, y por el menor valor del mul-
tiplicador, que pasa de 1.3413 a 1.3206 al
concluir julio. La contraccién mensual que
se observa en el dinero base, es resultado
del avance de $ 3.981 millones en la coloca-
cién de titulos del Banco de la Repiblica en
el mercado monetario, que en su mayor par-
te corresponde a la congelacién lograda me-
diante los titulos de participacion, cuyo
saldo se incrementa $ 3.634 millones. Ade-
mas, se presenta un incremento de $ 404
millones en los depdsitos previos a la nacio-
nalizacién de mercancias, cancelaciones de
$ 207 millones por parte de la banca por el
redescuento en bonos de prenda y otros cu-
pos especiales de crédito y avance de $ 100
millones en los depésitos del IFI en el
emisor.

Neutralizan la casi totalidad del movimien-
to anterior, el crecimiento de $ 1.079 millo-
nes en las reservas internacionales netas,
valoradas en pesos, las cuales se ven afecta-
tadas por un avance de US$ 95 millones en
ingresos netos de capital de los cuales co-
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rresponden US$ 54 millones a empréstitos
recibidos con destino a la financiacién de
obras ejecutadas por el municipio de Medellin,
al tiempo que se observa un déficit mensual
de US$ 126 millones en la cuenta corriente.
De igual forma, el crédito neto al sector pi-
blico se muestra expansionista al crecer
$ 2.611 millones durante el mes, por efecto
de un descenso de $ 2.482 millones en los
depésitos en el emisor y por entregas reali-
zadas a la Tesorerfa con cargo a las disponi-
bilidades de la cuenta especial de cambios,
rubro que se reduce en $ 116 millones duran-
te el mes. Finalmente, se observa un avance
de $ 298 millones en la utilizacién del cupo
ordinario del sistema bancario.

Con relacién a las operaciones de los fondos
financieros durante el mes se observan can-
celaciones por $ 309 millones al FDE y un
notable avance de $ 1.115 millones en la ob-
tencién de recursos por parte del FFAP, por
mayor suscripeion de los titulos autorizados
por Resolucién 39 de 1978 de la Junta Mone-
taria, en que deben invertir los bancos y cor-
poraciones financieras el 10% de sus capta-
ciones por CDT y de bonos clase “A” del 8%
en que la banca comercial mantiene el 16.56%
de sus colocaciones. El aumento en las dis-
ponibilidades del FFAP respalds desembolsos
superiores en $ 805 millones a los registra-
dos en el mes anterior, De otra parte, se pro-
duce un descenso de $ 919 millones en los
depositos de PROEXPO en el emisor y de
$ 632 millones en titulos del FAVI en poder
de corporaciones de ahorro y vivienda, ba-
sicamente de aquellos en que estas entidades
mantienen sus excesos de liquidez o recursos

que alternativamente deben destinarse a fi-
nanciar industrias productoras de materia-
les de construceion.

El multiplicador monetario desciende de
1.3413 a 1.3206 por efecto del avance de
0.6385 a 0.6634 en el coeficiente de reserva
bancaria, lo que corresponde de acuerdo con la
tasa de encaje vigente a un sobreencaje de
$ 778 millones por parte del sistema, para el
tltimo dia del mes de julio,

Con relacién a la oferta monetaria amplia-
da, alcanza, al concluir julio, $ 496.187 millo-
nes, monto que supera en $ 3.566 millones
(0.7%) al logrado un mes atrds y en
$ 166.682 millones (50.6%) al registrado pa-
ra igual fecha de 1980. Los cuasi-dineros
acumulan $ 276.783 millones y representan
el 55.8% del total de M.

Dentro de los cuasi-dineros se destacan los
depdsitos de las corporaciones de ahorro y
vivienda que se incrementan $ 3.145 millones
(2.8%) en el mes totalizando $ 113.629 mi-
llones, para explicar asi el 41.1% de los cua-
si-dineros. Le siguen en importancia relativa
los certificados de depésito a término del
sistema bancario y las corporaciones finan-
cieras que en conjunto aumentan § 3.821 mi-
llones (4.0%) y presentan un saldo de
$ 99.093 millones, que equivale al 35.8% de
estos activos. Finalmente, en la captacion de
depésitos tradicionales de ahorro del sistema
bancario se observa un moderado crecimien-
to de $ 90 millones en el mes, con el que
logran un saldo de $ 64.061 millones, que re-
presenta el 23.1% del total de activos de
alta liquidez,

Cuasi-dineros (1)

(Mlllones de pesos y porcentajes)

Certificados de Depésitos de las corporaciones
o' de Depésitos de ahorro depdsito a término de ahorro y vivienda Total cunsl-dineros
julio Variacién 9% Variacién 9% Variacién % Variacién 9%
Afio Afo Afio Afio Afio Afio Afo Afo
Saldo corrido  ecompleto  Saldo corridoc completo  Saldo  corrido completo Saldo corrido completo
1976.....000 18.813 12.4 20.8 9.325 68.2 72.3 18,087 32.0 40.3 41.225 29.38 38.6
f L[ AR 20.661 22.1 49.6 19.510 48.8 109.2 28.284 8.7 66.1 68.4056 35.8 66.9
{7 | SO 28.840 19.3 39.6 29.131 85.1 49.3 89.416 61.56 39.6 97.387 88.8 42.4
1970 cccnnrs 38.6256 14.8 83.9 28.991 10.9 —2.6 50.281 43.8 27.6 117.207 16.7 20.4
1980..0000ee 48.618 5.6 25.9 36.060 8.1 27.0 74.768 40.5 48.7 159.436 26.4 35.9

64.061 11.9 81.8 §9.003 417

(1) Cifras provisionales,
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Terminado el séptimo mes del afo, el saldo
de los recursos colocados por el sistema ban-
cario se eleva a $ 224.567 millones, gua-
rismo superior en $ 2.6564 millones (1.2%)
al de junio y en $ 73.500 millones (48.7%)
al registrado un ano atras, variacién esta 1l-
tima notablemente mayor a las observadas
en los tltimos seis afios. El Banco de la Re-
publica y los fondos financieros por él admi-
nistrados contribuyen con el 26.6% al total
de colocaciones, al registrar $ 59.694 millo-
nes entregados para respaldar operaciones
que financian actividades netamente produc-
tivas.

Politica monetaria. El Banco de la Re-
ptblica, con el propésito de facilitar la
comercializacién de algunos productos agro-
pecuarios, principalmente de aquellos que
constituyen materias primas para la in-
dustria —cuya cosecha debe ser adquiri-
da estacionalmente y almacenada antes de
ser consumida— ha creado desde hace
varios afios una Jinea de crédito que opera
a través del redescuento de los denominados
“bonos de prenda”. Estos bonos, que son
emitidos por los Almacenes Generales de
Depésito en contrapartida a la entrega fisica
de la mercancia, son descontados por los es-
tablecimientos bancarios, quienes acuden al
Banco de la Reptiblica para el redescuento
mencionado. Este mecanismo no solamente
ha permitido financiar la compra de las co-
sechas de ajonjoli, algodén, arroz, cebada,
frijol, maiz, sorgo, soya, trigo, cacao, fique,
tabzco, mani, papa, anis, o la adquisicién de
aceite de palma y leche en polvo para expor-
tacion, sino que ha contribuido a la regula-
cién del precio de estos productos, evitando
en parte oscilaciones en su cotizacién,

Este mecanismo fue disenado en un perio-
do en que el sistema financiero institucional
registraba un desarrollo menor que el actual
y de esta manera descansaba en gran parte
sobre los recursos de emisién del Banco de
la Republica. En la medida en que dicho
sistema ha mostrado un mayor avance, la
autoridad monetaria ha venido modificando
su forma de operacion, buscando fortalecer
la participacién de los fondos propios de los
intermediarios y disminuyendo correlativa-
mente el aporte de los recursos del emisor.
Es asi como se ha disminuido la cuantia mé-
xima del redescuento, situidndose esta desde

diciembre del afio precedente en 40% del
valor descontado, después de haber estado
fijada en 509% y anteriormente, en 656%.
Debe sefialarse que el valor del bono, equi-
valente a un porcentaje del valor comerciul
del bien que representa, ha sido ajustado a
fin de que guarde relacién con las cotizacio-
nes del mercado, lo cual aumenta obviamente
el monto de la financiacion.

Bonos de prenda - Precios basicos para descuento

(Pesos por tonelada)

Descuen-
1980 1981 to %
méximo
Desde Desde Desde del pre-
Feb, Die, Ago. cio
bésico

Aceite de palma africana 12,000 80.000 33.150 70

Ajonjoll  i..isiaades 22.365 23.856 26.350 80
Algodén ............. 67.600 75.280 B2.450 80
Algodén fibra larga .. 60,450 84.000 90.696 80
Algodén semilla ....... 7.200 9.200 9.350 80
ArlE uoaiscevaes 37.500 104.000 104.000 50
Arroz semilla ........ 12.760 17.120% 25.847* 80
Arroz paddy ......... T7.727 10.800 12,326 80
CAENO . cveensinains 58.575 91.200 96.900 80
Cebada  ........c0000 T7.366 10.400 12.750 80
TN | sracamumsdion s 18.000 28.400 80.176 70
Plol:  cousoasneeri 22.150 82.400 38.250 80
Leche en polvo ....... — 126.668 125.668 80
Maly: o T.188 10.660 12.920 80
THRD  corvmevesruvesyy .000 12.400 14.875 70
SOTBO ...iiirernnnan 6.484 9.200 11.220 80
BoYR .ivnesiesiveners 11.168 17.680 20.400 80
Tabaco en rama ** .., - — == =
Papa "% . .iiciiees — — - -

* Semilla registrada. ** Varia seglin tipo: el freseo fluetia
entre § 49.600 y § 80.200: el afiejo entre § 66.900 y § 119,300,
*** El promedio de precics al por mayor, en la semana ante-
rior al descuento.

Al mismo tiempo, con el propésito de esti-
mular el descuento de bonos de prenda, se
ha procurado dotar a esta operacién, de con-
diciones de rentabilidad similares a las de
otras alternativas abiertas al intermediario
financiero, en especial a la de crédito de fo-
mento de los fondos financieros adminis-
trados por el Banco de la Repiiblica.

Iistas tltimas operaciones, en efecto, re-
sultan mas atractivas para los bancos, en
razén a que se excluyen de la base de ¢com-
puto sobre la cual, los intermediarios finan-
cieros deben suscribir Titulos de Fomento
Agropecuario Clase A, —que tienen un in-
terés anual de 8% — en tanto que los cré-
ditos de bonos de prenda forman parte de
dicha base. Por esta razén, la Junta Mone-
taria, por medio de la Resolucion 21, de julio
29, excluy6é de la base para determinar tal
inversion, las nuevas operaciones de crédito
que efectiien los establecimientos bancarios
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a través de bonos de prenda. La tasa de
interés fijada para estas operaciones es de
309, y la de redescuento de 25%, mientras
los plazos son de sesenta dias prorrogables
a ciento ochenta. Se espera asi equilibrar la
rentabilidad de los créditos de bonos de
prenda con la de otras operaciones, lo cual
deberd redundar en el incremento de esta
modalidad de financiamiento. Debe recalcar-
se el hecho de que, al incrementarse el aporte
propio de los intermediarios financieros, el
impulso de estas operaciones es compatible
con las pautas de la politica monetaria, de
limitar las operaciones crediticias con recur-
308 de emision primaria,

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

Cartera Colocaciones *
Variacién 9% Varlacién 9%
Fin de Saldo Afo Afo Saldo Afio  Afio
julio corrido completo corrido completo

1976.... 61.440 5.8 18.6 66.465 7.0 19.3
1977.... 71.650 17.0 39.1 78.206 17.9 38.6
1978.... 96.187 10,0 d4.4  106.034 12.9 4.9
1979.... 111.347 8.7 15.8 124.685 71 18.1
1980.... 131.157 6.3 17.8  151.067 10.9 21.2
1981.... 198,652 12.9 1.6  224.567 13.2 48.7

(1) Cifras provisionales, * Incluyen cartera.

Dentro de este principio se inscribe tam-
bién otra medida de la Junta, que busca
fortalecer los recursos propios del Fondo
Financiero Industrial, entidad destinada al
financiamiento de la pequeiia y mediana in-
dustria manufacturera y minera. La Reso-
lucion 23 (julio 15) determina en efecto,
un apoyo a la captacion de recursos por
parte de dicho fondo, al determinar que las
“inversiones de capital” de las corporacio-
nes financieras —equivalentes al 60% de su
patrimonio y que segin la ley deben estar
representadas en acciones, cuotas o partes
de interés social de empresas manufacture-
ras— pueden también estar representadas
en inversiones de titulos del citado fondo.
Ello le permitirda ampliar sus operaciones
crediticias sin necesidad de acudir a los re-
cursos del Banco de la Repiiblica.

De otra parte, la Resolucién 25, de julio
29, se refiere a las operaciones del Fondo
de Inversiones Privadas —FIP—, que como
se sabe, se dirige a financiar empresas de
tamafio grande —con activos superiores a
$ 60 millones en las ramas de la industria,
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la mineria y el turismo internacional. La
resolucion mencionada amplia el acceso a
los créditos del Fondo, a aquellas empresas
que por lo elevado de su dimension, ante-
riormente estaban excluidas. El tope maxi-
mo para beneficiarse del crédito del FIP
estaba fijado —seglin valor de los activos
a 31 de diciembre de 1980— en $ 1.870.8
millones, sujeto a reajustes anuales. La me-
dida que se comenta elimina este limite, aun-
que determina tasas de interés y de redes-
cuento para tales casos, a niveles ligeramente
superiores a los vigentes para empresas con
activos inferiores a dicho limite, asf:

Condiciones de los créditos del FIP

dein- de fedes- Margen
riy cuento  de redes-

anual anual cuento
% %
a) Empresas ubicadas en Bogo-
td, Medellin, Cali y sus
zonas de influencia ....... 27.0 24.5 80.0
b) Empresas ubicadas en otras
clodades .....ccncuvessnves 26.0 23.0 856.0
c) Empresas con activos supe-
riores a $ 1.870.8 millones
(cualquiera sea su ubicacién) 29.0 27.0 80.0

Por 1ltimo, cabe mencionar que la Resolu-
cién 20 prorrogd hasta el 30 de agosto, el
plazo méximo de los establecimientos de
crédito para cancelar préstamos del Fondo
Financiero Agropecuario —FFAP— conce-
didos para financiar el cultivo de algodén
de la cosecha Costa-Meta del segundo se-
mestre de 1980.

Situacion cambiaria. Las operaciones cam-
biarias durante los siete primeros meses del
presente ano arrojan disminucién de US$ 75
millones en las reservas internacionales
brutas, situdndose su nivel en US$ 5.345 mi-
llones al finalizar julio. La baja mencionada
se origina en los movimientos de la cuenta
corriente en razén de la merma de los ingre-
sos por bienes y servicios y el aumento de
los pagos corrientes. Estos factores han gene-
rado un déficit de US$ 368 millones en dicha
cuenta frente a un superdvit de US$ 484
millones del mismo lapso del afio pasado. El
saldo de los movimientos de capital, por el
contrario, es positivo en US$ 293 millones,
superior en US$ 57 millones al del mismo
periodo del afio precedente.

Los reintegros por exportaciones de café
que en 1980 promediaron US$ 165 millones
mensuales, en lo corrido del presente afio,
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solo producen US$ 121 millones. Este des-
censo es causado tanto por el comportamien-
to de los precios internacionales, que bajan
de un promedio mensual de US$ 1.75 la libra

hasta julio del afio precedente a US$ 1.24
en el curso de 1981, como por el volumen
despachado que se reduce, al comparar los
mismos periodos, en 2.2 millones de sacos.

Exportaciones de café

(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Enero-julio Afio completo **
1979 1980 1981 1979 1980 1981°*
Estados Unidos .............. 2.333 2.192 1.063 3.807 3.617 1.993
BOrops ..ocoiaiiiiiaiiviinss 3.642 4.481 3.441 6.700 7.431 5.924
IATOB: i e 621 667 607 1.024 928 958
Tobal o.ooiesnsimvininiscn 6.598 7.340 5.111 11,631 11.876 8.875

* Datos preliminares, ** De agosto 19 a julio 31. Fuente: Federacién Nacional de Cafetercs.

Las recientes heladas que afectaron los
cultivos del grano de algunas regiones del
Brasil crearon expectativas en el mercado,
que han incidido en la mejora de la cotiza-
cién, la cual pasa de US$ 1.06 la libra al
finalizar el mes de junio a US$ 1.33 en las
postrimerias del presente mes. La repercu-
sién del fenémeno climatolbgico anotado se
manifestard en los ingresos cambiarios del
afio entrante ya que la cosecha afectada co-
rresponde a la del préximo afio.

En cuanto a las entradas de divisas por
exportaciones menores, en el curso de este
afio totalizan US$ 770 millones, 2% por de-
bajo de las de igual periodo del afio pasado.
Los resultados del primer trimestre de 1981,
indican que los mayores reintegros provie-
nen de las exportaciones de productos del
reino vegetal, textiles y confecciones y de
industrias alimenticias, renglones que en
conjunto contribuyen con cerca del 57% del
total. La pérdida de dinamismo que presen-
tan las exportaciones no tradicionales obe-
dece al lento ritmo de crecimiento de las
economias de los principales paises compra-
dores de nuestros productos, a pesar de los
estimulos a la actividad exportadora, pues es
bien sabido que no se han ahorrado esfuer-
zos para incentivarlas.

El valor de las compras de oro baja 6%
respecto de las de enero-julio del afio pasa-
do, debido al comportamiento de los precios
en los mercados internacionales. En efecto,
estos descienden de un promedio mensual de
US$ 595 la onza troy en dicho lapso del afio
anterior a US$ 486 en lo corrido de 1981.
El fuerte descenso en el precio del metal se
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dio durante el mes en curso cuando en al-
gunos dias estuvo por debajo de los US$ 400
la onza troy; este fenémeno se ha venido
presentando en forma continua desde fina-
les de 1980 en la medida en que el dolar
norteamericano, a raiz de la politica mone-
taria de ese pafs, se ha venido fortaleciendo.
El volumen acumulado de las adquisiciones
del metal en lo corrido del ano asciende a
301.3 miles de onzas troy, 15% mayor al de
enero-julio de 1980, no obstante la caida de
la cotizacion internacional.

Los servicios, como se ha comentado en
otras oportunidades, han mostrado durante
el presente afio declinacién en sus ingresos
y es asi como al finalizar julio son menores
en US$ 37 millones. Esta baja, que se refle-
ja principalmente en los renglones de turis-
mo e ingresos laborales, seria de mayor
magnitud de no ser por los intereses recibi-
dos en colocacion de las reservas en el exte-
rior, que al llegar a US$ 344 millones supe-
ran a los de similar periodo de 1981 en 22%.
La disminucién de los ingresos por turismo
y otros servicios podria explicarse, en parte,
por el proceso de revaluacién del dolar en
los mercados internacionales. Asimismo, la
anulacién del diferencial de tasas de interés
internas y externas, podria haber desestimu-
lado la entrada de capitales especulativos de
corto plazo. Los ingresos por transferencias,
por su parte, mejoran en US$ 37 millones.

Los egresos corrientes, que ascienden en
lo transcurrido de este afio a US$ 3.225 mi-
llones, aumentan 21% por los mayores pagos
tanto de bienes como.de servicios. Los pri-
meros, que representan el 69% del total, han
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crecido en US$ 332 millones, mas de una
tercera parte como resultado de las compras
de petréleo y sus derivados.

Los pagos por importaciones de bienes
distintos a los combustibles ascienden a
US$ 1.866 millones, frente a US$ 1.647 del
ano anterior; esto significa un crecimiento
del 13%, bastante similar al observado por
los registros reembolsables en el curso de
1980, transacciones estas ultimas que inci-
den en alto porcentaje en los giros del pre-
sente afno, debido al desfase que existe entre
la aprobacién de las compras por parte del
INCOMEX y el pago de las mercancias. Los
giros por adquisiciones de petréleo y sus
derivados para satisfacer la demanda interna
ascienden a US$ 363 millones con aumento
de US§$ 113 millones.

En lo pertinente a los giros por servicios,
hasta julio llegan a US$ 949 millones, cuan-
do en la misma fecha de 1980 solo causaron
erogaciones de US$ 694 millones. Su avance
se observa fundamentalmente en los rubros
de fletes, utilidades, viajes e intereses, que
en conjunto crecen US$ 192 millones. El
tltimo de los enunciados, que agrupa los
réditos de la deuda externa representa mas
de la mitad de los pagos por servicios, y
crece US$ 142 millones, como secuela del
mayor saldo vigente adeudado y de las altas
tasas de interés en los mercados financieros
externos. Vale anotar que la tasa preferen-
cial de los Estados Unidos en lo corrido del
ano ha promediado 19%.

La cuenta de capitales, como se comentd
anteriormente, presenta superivit de US$ 293
millones, que se origina en 656% en el sector
privado y el excedente en las transacciones
oficiales y otras operaciones financieras. El
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sector privado recibié divisas por préstamos
del exterior en cuantia de US$ 131 millones,
contra amortizaciones de US$ 33 millones,
partidas estas que junto con los ingresos
netos de US$ 71 millones por inversiones ex-
tranjeras, constituyen las fuentes mis im-
portantes en la obtencién del resultado co-
mentado.

El sector oficial presenta, hasta julio, flu-
jos de US$ 178 millones y amortizaciones de
USS$ 94 millones, guarismos que en 1980 eran
de US$ 202 millones y US$ 99 millones en
su orden. En el presente mes ingresaron
US$ 53.7 millones con destino al municipio
de Medellin, monto que forma parte de los
créditos que el sector oficial ha contratado
durante el afio con destino a fortalecer los
planes de inversion publica.

Balanza cambiaria
(Millones de USS$)

Hasta julio 31
1979 1980 1981(1)
I—Ingresos corrientes .......... 2.,383.3 3.154.7 2.857.0
Exportaciones .,............ 1.628.8 1.926.9 1.618.5
Cald- Lo ivisvaii il 827.2 1.139.2 848.17
Otros productea ......... 701.6 786.7 769.8
Compras de oro (2) ........ 31.2 1569.8 149.4
Capital petréleo ............. 28.7 40.5 60.3
Servicioa y transferencias.... 7904.6 1.029.0 1.028.8
II—Egresos corrientes .......... 1.798.0 2.670.3 3.224.5
Importaciones .........co.00 1.843.7 1.896.8 2.228.9
Petrileo para refinacién y
gas matural ......e0eene. 45.0 9.1 46.9
Servicios y transferencias .... 400.3 604.4 948.7
IIl—S8uperavit o déficit corriente 585.3 4804 —267.5
IV—Movimiento neto de capital., 34,7 236.4 292.17
V—Varincion reservas brutas (II1
+IV 6 VII=VD) .......... 980.0 720.8 —74.8
Vi—Saldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior ........... 2.492.6 4.112,9 5.419.7
VII—Saldo reservas brutas ...... 3.472.6 4.833.7 5.344.9

(1) Cifras preliminares, (2) Netas de ventas internas para
usos industriales.
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