
NOTAS 

EDITORIALES 

Situación monetaria. Al finalizar febrero 
los medios de pago (M1 ) alcanzan un valor de 
$ 210.241 millones, superior en $ 2.198 millo
nes (1.1 %) al del mes anterior y en $ 45.618 
millones (27.7 %) al de igual fecha del ejerci
cio precedente. En lo corrido del año han dis
minuido $ 4.422 millones (2.1 % ). 

La evolución de la oferta monetaria duran
te el mes de febrero fue consecuencia del ma
yor valor del multiplicador monetario, que 
aumenta de 1.291 a 1.331, pues la base mo
netaria experimenta una reducción de $ 3.226 

millones (2.0%). La fuente de crecimiento de 
los medios de pago durante el período aquí 
analizado fue la expansión secundaria gene
rada por el sistema bancario, al presentarse 
un cambio en la distribución de efectivo y de
pósitos en cuenta corriente, lo que, unido a la 
congelación del encaje marginal del 100% vi
gente desde principios de 1980, da lugar a 
que el crecimiento de las exigibilidades suje
tas a encaje produzca una tendencia decre
ciente en la tasa de encaje promedio y, por 
lo tanto, un incremento en el multiplicador 
monetario. 

Origen del dinero base (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Variación mensual 
1981 1981 

Enero Sl• Febrero 28• Absoluta % 

Base monetaria (A-84-C> .................................... . 161.194 157. 968 -3.226 -2 . 0 

A-Activos del Banco de la República, ajustados ................ . 291.907 297 .554 5.647 l. 9 

l. Reservas internacionales netas ........................... . 247.462 248.611 1.159 0.6 

2. Crédito doméstico ........................................ . 44.294 60.068 6 . 764 13.0 

a) Crédito neto a la Tesoreria .......................... . (-14.460) (-11.077) (3.873) (2.3. 3) 

b) Crédito neto al sector público (Resto) ................ . (-16. 766) (-16.640) (115) (0. 7) 

e) Crédito bruto a bancos comerciales .................... . (9.960) (10.540) (680) (6.8) 

d) Crédlto bruto a entidades de fomento (2) ..... ........ . . (56. 662) (57.011) (349) (0. G) 

e) Crédito bruto al sector privado (3) .... . .. ... ......... . (8. 877) (10 . 224) (l. 847) (16. 2) 

3 . Otros activos netos ...................................... . 161 -1.116 - 1.276 

B-Pasivos no monetarios, ajustados ........................... . 132 .522 141.380 8 .858 6 . 7 

1 . Obligaciones en moneda extranjera, bancos comerciales ..... . 767 901 144 19.0 

2. Obligacione11 con entidades de fomento .................. . 51.598 5s.o:n 4 . 483 8.6 

3. Obligaciones con el sector privado ... ................ . ... . 19.766 20.334 678 2.9 

4. Obligaciones con títulos del Banco de la República ...... . . 47.914 61.056 8.141 6.6 

6. Obligaciones externas a largo plazo ...................... . 12 . 740 18.802 662 4.4 

6. Tenencias interba.ncarias ................................. . -248 -243 

C--Moneda de Te orerfa ....................................... . l. 809 l . 794 -15 -o.8 

( 1) Las cuentas en moneda e:\.1.ranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas en cada 
fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros. (3) Comprende Fede
ración Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperntivas y otros. • Cifras provisionales. . . . No es posible calcular variación 
o su explicación no es si~ificativa. 
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La base monetaria se muestra contraccio
nista en $ 3.226 millones (2.0 %) durante el 
mes, y el saldo se sitúa en $ 157.968 millones 
hacia finales de febrero. La reducción men
sual se debe fundamentalmente a los incre
mentos por $ 4.205 millones en la colocación 
de títulos de participación en el mercado mo
netario y por $ l. 798 millones en las disponi
bilidades del FF AP; las últimas se explican 
principalmente por el ajuste de la inversión 
de la Ley 5~, que equivale al16.5% de lasco
locaciones bancarias, estimuladas por la di
námica que en la actualidad muestran las 
operaciones de crédito de los intermediarios 
financieros. Además, la gran competitividad 
que actualmente registra la captación de re-

cursos por las corporaciones de ahorro y vi
vienda, ha llevado a un aumento de $ 1.554 
millones en la suscripción de títulos del FA
VI; el 48% de este aumento se realiza en los 
representativos de encaje y el 52% en los 
autorizados por la Resolución 30 de 1979 de 
la Junta Monetaria. Parte del efecto anterior 
se contrarresta con la disminución en las dis· 
ponibilidades del gobierno en el Emisor 
-$ 3.448 millones-, con el fin de atender 
las necesidades de liquidez de los programas 
de inversión en marcha. Igualmente, se regis
tra aumento de $ 614 millones en el redes
cuento de bonos de prenda expedidos por los 
almacenes generales de depósito. 

Oferta monetaria (1) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Medloe de pqo (Mt) Cuaai-dlneroa (CD)• Oferta monetaria ampliada (Ma) .. 

Fin de febrero 
Variación'% Variación C)'ó Variación '% 

Saldo Afio Afio Saldo Afio Ai'lo S nido Afio Afio 
corrido completo corrido completo corrido comt~leto 

1976 .......... . ........... 60 . 096 2.0 29.7 86 . 436 14.8 61.6 96. 61i1 6.3 37 .1 
1977 .... .. ............. . .. 78.202 - 1.6 30 .1 57.804 18.8 67. 3 186.606 4.4 40.4 
1978 ... .. ... ....... ....... 102.712 -0.8 81.3 81.041 16 . 6 41.4 182.763 6 . 2 84 .9 
1979 .. .... ..... .......... . 181.692 - 2 . 4 28 . 2 107.660 7 .o 32.7 289 . 242 1.6 80.9 
1980 ..... ....... .. .. . ..... 164.628 - 1.8 26 . 0 136.884 8.6 27.2 301.467 2 . 6 26.0 
1981 .................... . . 210.241 -2.1 27.7 2U.166 14.3 76.2 461.406 6.1 49.7 

• Incluye depósitos de abono, certificados de depósito y detl6altoe en lu corporaciones de abono y vivienda. •• Incluye M1 máa 
cuul-dlneroe. ( 1) Clfraa provisionales. 

Con relación a la oferta monetaria amplia
da, se observa durante febrero un notable in
cremento que conduce a un saldo de $ 451.406 
millones al finalizar el mes, superior en 
$ 13.885 millones (3.2 %) al 31 de enero. El 
avance de los cuasi-dineros explica el 84% 
de la variación mensual de M2, al llegar a 
$ 11.687 millones (5.1 %) en este mes, lo que 
arroja un saldo acumulado de $ 241.165 mi
llones en estos recursos. Los elementos más 
dinámicos, en el período tratado, son los de
pósitos de las corporaciones de ahorro y vi
vienda, que se incrementan en $ 6.151 millo
nes (6.7%), y pasan a explicar el 40.8% del 

total de cuasi-dineros, al registrar un saldo 
de $ 98.397 millones; los certificados de depó
sito a término, de bancos y corporaciones fi
nancieras, muestran también un acelerado 
crecimiento en el mes de febrero --$ 5.075 
millones (6.4 % )-, colocándose el volumen 
de captaciones en $ 84.431 millones, lo que 
representa el 35.0% de los activos de alta li
quidez. Por su parte, los depósitos de ahorro 
ordinarios, del sistema bancario, se sitúan en 
$ 58.338 millones, al aumentar $ 461 millones 
(0.8%) en el mes, y explican en esta forma 
el 24.2 % del total de los cuasi-dineros. 

Cuasi-dineros (1) 

(MU!ones de pe101 y porcentajes) 

Certlflead01 de depóalto 
Dep6altoa de ahorro athmlno 

Dep6altoa de laa cort~ora-
eiones de ahorro y vivienda Total cuaal-dlneroe 

Fin de Variación'% 
febrero 

Varlaclón ,;, Variación'% Varlael6n ~ 

Saldo Año A tío Saldo Afio Afio Saldo Ai\o Afio Saldo Año Afio 
corrido completo corrido completo corrido completo corrido completo 

1976 .... .... 12.687 3 .2 88 . 6 6 .994 18.7 69.9 16.766 22 . S 60.4 86.486 14.8 61.6 
1977 ........ 17.249 2.0 36.0 16. 218 16.1 117.6 24 . 837 22 .1 48.2 67.304 13.8 67.8 
1978 .. ...... 24 . 858 2.8 44 .1 28 . 600 9.3 66.1 31.683 29 .4 27.2 81.041 1&.5 41.4 
1979 ........ 83 .810 0.5 36.0 81.414 -1.4 88.1 42.836 21.1 84.0 107.660 7 .o 32.7 
1980 ........ 46 . 227 0.4 36.7 26.125 -2.9 - 16 . 8 64.482 21.2 62 . 3 136.834 8.6 27.2 
1981. .... ... 68.838 1.9 26.2 84.481 20.7 223.2 98.897 17.4 62.6 241.165 14.8 76.2 

(1) Cifraa provisionalee. 
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Como resultado de la tendencia decreciente 
en el promedio de la tasa de encaje y de la 
satisfactoria evolución de los cuasi-dineros en 
el mercado monetario, las colocaciones del 
sistema bancario logran un crecimiento de 
$ 10.069 millones ( 4.9%) durante febrero, 
para situarse en $ 213.491 millones al final 
del mes; las líneas especiales de crédito del 
Banco de la República y de los fondos finan
cieros respaldan el 26.3% de estas operacio
nes, al aportar y orientar $ 56.179 millones 
hacia actividades netamente productivas. 

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

Cartera Colocaciones • 

Fln de 
febrero 

Variación% Variación% 

Saldo Año Afio Saldo Año Año 
corrido completo corrido completo 

1976 .. . .. 48.560 - 0 . 1 20.5 52 . 848 0.2 17.6 
1977 . . ... 62 . 797 2. 7 29.8 69.786 5.2 32.1 
1978 ..... 88.650 1.4 41.2 95.962 2. 7 37.5 
1979 ..... 104.811 2.4 18.2 115.336 -0.9 20.2 
1980 .. ... 122.399 - 0 . 8 16.8 137.698 1.1 19 .4 
1981 .. ... 186.052 5 . 7 52. o 218.491 7. 7 65 . 0 

(1) Cifras provisionales. • Incluyen cartera. 

Las corporaciones de ahorro y vivienda y 
la construcción privada. Según lo comentado 
en las pasadas notas editoriales, la actividad 
edificadora privada "muestra que los metros 
cuadrados autorizados disminuyen 4.5% en 
las diez principales ciudades, mientras que en 
las 46 restantes investigadas se puede espe
rar un crecimiento superior al 6% en año 
completo. N o obstante, el PIB generado para 
la construcción privada disminuirá en 5. 7% 
después de una caída de 10.5% en 1979". Es
ta evolución contrasta con las actividades de 
las corporaciones de ahorro y vivienda en 
igual período, las que mostraron un gran di
namismo en 1980: las captaciones del siste
ma crecieron a un ritmo anual cercano al 
50% y los préstamos a uno de casi el 44%. 
Es preciso, por lo tanto, profundizar en el 
análisis de los aspectos financieros y reales 
del sector. 

En el aspecto financiero, se adoptaron di
versas medidas por las autoridades moneta
rias durante el año, con el propósito de esti
mular las captaciones y su movilización hacia 
la actividad de la construcción. A principios 
de año, para aumentar el flujo de recursos al 
sector, mediante la Resolución 11 de 1980, se 
permitió a las corporaciones de ahorro y vi-
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vienda -CAV- recibir, de los establecimien
tos públicos del orden nacional, depósitos en 
cualquiera de las modalidades de captación 
disponible. Por este concepto las CA V au
mentaron sus depósitos en el año en casi 
$ 9.000 millones. Otra de las medidas fue la 
liberación, con el Decreto 1298, de las tasa8 
de interés de los certificados de depósito a 
término de las corporaciones, a partir del 1 Q 

de junio. Esta medida dio un poco más de 
flexibilidad al sistema, a pesar de que el mar
gen de negociación de las corporaciones está 
restringido por las tasas de interés de los 
préstamos. Por último, a mediados del segun
do semestre, con el Decreto 2475, se elevó el 
límite de la corrección monetaria en dos pun
tos, o sea un máximo del 21% anual, con lo 
cual se buscaba hacer más competitivo el sis
tema frente a otros mecanismos de canaliza
ción de recursos. 

Además, y con el propósito de ampliar la 
capacidad de préstamo de las CAV, y generar 
así recursos para la actividad constructora, 
por medio del mismo Decreto 1298 se dismi
nuyó la tasa de encaje de los certificados de 
ahorro, del10% al3% sobre los títulos de seis 
meses y 6% sobre los títulos de doce meses. 
Más aún: por medio de la Resolución 40 del 2 
de agosto del mismo año se redujo al 25 % 
el porcentaje de recuperación de cartera que 
las corporaciones deben destinar para la can
celación del crédito al FA VI. En esta forma 
se aumentó del 50% al 75% lo que las CAV 
pueden destinar al desembolso de préstamos 
a constructores durante el período en que es
tén utilizando el cupo de baja de depósitos. 

De otra parte, en 1980 la relación entre 
cartera vigente y captaciones mostró dismi
nución respecto al año anterior. Esta favo
rable tendencia en la relación entre los prés
tamos y las captaciones se debió a la mayor 
posición neta mensual de encaje, inducida 
por el Decreto 252 de febrero de 1980. A 
partir de este decreto, cuando en determina
do mes la suma de los defectos diarios de 
encaje supera la suma de los excesos diarios, 
a la corporación se le prohíbe, durante todo el 
mes siguiente, aprobar nuevos préstamos o 
efectuar desembolsos; de este modo se hizo 
muy oneroso el incumplimiento de dicho re
quisito. Así se logró dar mayor estabilidad al 
sistema. 
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No obstante las anotadas medidas de es
tímulo, el indicador de la actividad edifica
dora muestra una disminución según las li
cencias de construcción. Se hace asi necesario 
el analizar los determinantes de la demanda 
efectiva de vivienda y de su oferta. 

Oferta. Dos factores primordiales afectan 
la evolución de la actividad edificadora. El 
uno, la oferta de materiales de la construc
ción y, el otro, el crédito de las corporaciones 
para los constructores. 

En cuanto a los materiales de construcción, 
es de observar que la producción de cemento 
gris en 1980 tuvo solamente un aumento de 
1.7% respecto a lo producido en 1979; este 
menor crecimiento se explica, principalmente, 
por la disminución de 7.3% en la zona norte 
del país, debido a que los mayores producto
res de esa región afrontaron problemas muy 
serios en el proceso de molienda. En la zona 
central, la producción creció únicamente 
1.3 % en el año, ya que algunas de las indus
trias debieron allí sacrificar importantes vo
lúmenes de producción para dar paso a pro
gramas de sustitución de combustibles (fuel
oil por carbón) y a la implementación de 
cambios tecnológicos tendientes a optimizar 
el proceso de producción. De resto, las demás 
zonas muestran un crecimiento notable en 
las cifras de su producción. N o obstante el 
insignificante crecimiento de la producción 
de cemento, el consumo nacional pudo incre
mentarse en el año en 7.6%, debido a que el 
desabastecimiento de la zona central pudo, 
en parte, atenderse con el producido de otras 
localidades, en especial de la zona norte del 
país. Esta zona, que suministra casi la tota
lidad de las exportaciones de cemento, las 
disminuyó en 1980 en un 21% para poder, 
de este modo, suplir en parte el déficit do
méstico. Por otro lado, ni en el ladrillo ni en 
el hierro ni en el resto de materiales para la 
construcción hubo insuficiencia en los sumi
nistros. No se puede atribuir, entonces, a la 
materia prima el estancamiento del sector. 

Con respecto al crédito cabe destacar el 
favorable comportamiento del valor de los 
préstamos nuevos, desembolsados a los cons
tructores y cuyo monto ascendió en 1980 a 
$ 15.650 millones, o sea, con un crecimiento 
anual del 53.4 rc , lo que constituye una signi
ficativa irrigación real de recursos a la acti-
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vidad constructora, si se tiene en cuenta que 
los costos por n1etro cuadrado de construc
ción aumentaron en 33.6% en el año. A pesar 
de este aumento en el flujo de los desembol
sos, es de observar un descenso en el área 
construida según las licencias. El anterior 
comportamiento solo podría interpretarse co
mo un cambio en las fuentes de financiamien
to de la construcción privada, de tal modo 
que el mayor flujo de recursos de las corpo
raciones estaría sustituyendo otra fuente de 
recursos del sector, y solo así podría expli
carse la mayor financiación de las corporacio
nes con menor actividad constructora. 

Demanda. El análisis de los determinantes 
de la demanda por vivienda, entendida como 
demanda efectiva, debe considerar la existen
cia de dos tipos de demandantes : unos, los 
demandantes cuyo único objetivo es la acu
mulación de riqueza, y otros los que la están 
verificando para satisfacer una necesidad. 

Examinando el caso de los primeros, la de
manda estaría en función de las tasas de in
terés de los activos financieros, de la finan
ciación y de la tasa de inflación. Entre 
mayores sean las tasas reales de interés de 
los activos financieros del mercado, habrá 
menos estímulo para comprar inmuebles des
tinados a vivienda con el fin de acumular 
riqueza, mientras que entre mayor sea la tasa 
de inflación, habrá más incentivo para hacer
lo, en el sentido de que sería mayor la defensa 
contra el fenómeno inflacionario. Por su lado, 
en este tipo de demanda actúa negativamente 
el que se disminuya la financiación por cuan
to entre menor sea esta con respecto al valor 
de la vivienda, más düícil se hará la venta. 
De igual manera, puede esperarse que los 
mayores impuestos restrinjan la demanda es
peculativa por vivienda y, por tanto, el creci
miento en sus precios. De esta forma se le 
quitaría dinamismo al sector, pero se lograría 
desacelerar la inflación generada por esta 
operación. 

Desde el punto de vista de quienes deman
dan vivienda para satisfacer una necesidad 
básica, son otros los determinantes que 
afectan su demanda. Estos son: el nivel de 
ingresos, el incremento en los precios de la 
vivienda, y la financiación. Los precios de 
adquisición de la vivienda en los últimos años 
han tenido crecimientos muy rápidos, supe-
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riores al aumento en los costos de construc
ción y aún más a los incrementos en el costo 
de vida; así, cada vez se necesitan más recur
sos crediticios para la financiación de una 
vivienda. Además, a pesar de existir en los 
estratos de ingresos medios y bajos, una 
gran necesidad insatisfecha de vivienda, el 
25 % de las obras realizadas por los construc
tores privados en Bogotá tiene un precio en
tre $ 3.5 millones y $ 10 millones. Esta es la 
categoría con menor demanda efectiva, por
que a los demandantes no propietarios que se 
ajustan a este tipo de vivienda -por su 
situación y características- les resulta muy 
difícil conseguir la máxima financiación de 
una corporación y necesitarían de una capa
cidad de ahorro demasiado alta para poder, 
en primer término, autofinanciar la cuota 
inicial y luego para pagar las cuotas mensua
les correspondientes a la deuda. 

En resumen, puede afirmarse que durante 
1980 la irrigación crediticia dirigida hacia la 
construcción a través de las corporaciones de 
ahorro y vivienda fue abundante, tanto en 
términos nominales como reales. A pesar de 
esto, el sector no registró mayor dinamismo. 
Este fenómeno puede explicarse, de una par
te, por los aumentos de precios de la vivienda, 
superiores al promedio de la economía, lo 
cual ha limitado el acceso al mercado de un 
buen número de compradores potenciales. 
De otra parte, la adquisición de vivienda con 
el propósito de acumular riqueza, se ha po
dido ver desestimulada ante las perspectivas 
de alzas en los impuestos y más altos costos 
financieros. Además, algunas fuentes de re
cursos del sector, en especial los propios de 
los constructores parece haber disminuido y 
por tanto presumiblemente habrían sido sus
tituidos por el incremento de los créditos 
otorgados por las corporaciones. También 
podría concluirse que la construcción quizás 
no sufrió mayores tropiezos por el lado del 
abastecimiento de materiales, sin desconocer 
que pudieron haberse presentado ciertas es
trecheces temporales, en algunas zonas del 
país 

Finalmente, es portuno advertir que du
rante los dos primeros meses del presente 
año, se han registrado incrementos del orden 
del 18% en los metros cuadrados aprobados 
según licencias de construcción. De mante
nerse esta tendencia, resulta evidente que el 
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sector seguirá demandando recursos crediti
cios abundantes durante el presente año. 
Parece conveniente, que estos se canalicen 
prioritariamente hacia la construcción de vi
viendas de precio moderado para las cuales, 
según estudios de CEN AC, aún existe una 
amplia demanda insatisfecha. 

Situación cambiarla. En los dos primeros me
ses de 1981 las operaciones cambiarías arro
jan un superávit de US$ 21 millones, suma 
que eleva el nivel de los activos internaciona
les a US$ 5.441 millones al finalizar febrero. 
Debe sin embargo señalarse que la variación 
es inferior a la de US$ 240 millones registra
da en similar lapso de 1980; esta baja se 
origina en el resultado que arroja la cuenta 
corriente en lo corrido de este año. En efecto, 
los ingresos corrientes totalizan US$ 790 mi
llones frente a US$ 860 del mismo periodo 
de 1980. Este comportamiento obedece fun
damentalmente al menor valor de los reinte
gros cafeteros, los cuales disminuyen US$ 93 
millones (28%) debido a la reducción de los 
precios externos y del volumen despachado. 
Ante el anterior resultado, los egresos crecen 
US$ 171 millones (25%), en especial los co
rrespondientes al pago de mercancías impor
tadas bajo la modalidad de giro ordinario. El 
movimiento neto de capital muestra por su 
parte un saldo positivo de US$ 85 millones, 
cifra superior en 85% a la del año pasado. 

La cotización promedio del café en Nueva 
York, que entre enero y febrero de 1980 era 
de US$ 1.67 la libra, en este año se sitúa en 
US$ l. 7, como resultado de las modificacio
nes en los mecanismos de transacción en el 
mercado internacional puestos en práctica a 
raíz de la reactivación del pacto mundial del 
café. Ha influido también, el crecimiento de 
la oferta mundial del grano, frente a una de
manda con tendencia a la baja. 

Los despachos de café llegan a 1.8 millones 
de sacos en el presente bimestre, 333.000 
menos que los de iguales meses de 1980. 
Este descenso, que se observa principalmente 
en los envíos a los Estados Unidos, puede 
atribuirse en buena medida a la entrada en 
vigor de las cuotas de exportación, mecanis
mo que persigue estabilizar el precio del pro
ducto así como los ingresos de los países 
productores. 
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Exportaciones de café 

(:tiles de sacos de 60 kilogramos) 

Enero - febrero Año comvleto .. 

Estados Unidos 
Europa 
Otros 

Total 

1979 
767 

1. 070 
166 

1.992 

1980 1981• 
678 449 

l. 253 l. 228 
230 161 

2.166 1.828 

1979 1980 1981• 
8.122 8.668 2.900 
6.022 6.675 6.932 

717 967 937 

9 . 861 11.295 10 . 769 

• Datos preliminares. •• Marzo 10 a febrero 28. Fuente: Federación Nacional de Cafeteros. 

En lo corrido de 1981 los ingresos prove
nientes de exportaciones menores llegan a 
US$ 190 millones, monto superior en el 4% 
al de 1980. Las compras de oro, deducidas las 
ventas del metal para usos industriales, lle
gan a 91.600 onzas troy, adquisiciones que 
generan ingresos cambiarios por US$ 50.6 
millones, en tanto que en igual período de 
1980 fueron de 69.900 onzas por US$ 35.8 
millones. El mayor valor obtenido en este año 
se debe primordialmente al crecimiento del 
volumen, ya que por el contrario, el valor, 
según la cotización en el mercado de Londres, 
desciende de un promedio mensual de US$ 670 
la onza troy en enero-febrero de 1980, a 
US$ 528 en lo transcurrido del presente año. 

En lo pertinente a los ingresos de divisas 
por servicios y transferencias cabe mencionar 
que llegan a US$ 288 millones, frente a 
US$ 297 millones en igual lapso del año 
precedente. La baja se manifiesta principal
mente en los rubros de turismo y en los rela
cionados con servicios laborales, los que, su
mados, descienden en US$ 37 millones. El 
reno-lón de intereses recibidos por la coloca
ción de las reservas en los mercados finan
cieros internacionales alcanza a US$ 114 mi
llones, suma superior en cerca de US$ 31 
millones a la del ejercicio anterior; esta va
riación se explica por el aumento del volumen 
de las inversiones y, además, por los más 
altos niveles de las tasas de interés en el 
exterior. 

De otra parte, los egresos corrientes pre
sentan un ascenso del 25% durante los dos 
primeros meses de 1981, respecto a las ero
gaciones en el período paralelo del año pa
sado. El consolidado de esta cuenta registra 
pagos por US$ 854 millones, de los cuales el 
70% corresponden a mercancías, el 28% a 
servicios y el 2% restante a compras inter
nas de petróleo crudo para refinación y de 
gas natural. 

1 () 

Los giros por adquisiciones de bienes to
talizan US$ 600 millones, o sea que originan 
más de la mitad del incremento absoluto en 
el total de los pagos corrientes. Su crecimien
to -18%- puede atribuirse sobre todo al 
elevado monto de los registros reembolsables 
aprobados por el INCOMEX en 1979 y 1980; 
este efecto es importante en los desembolsos 
de este año, dado el rezago que se produce 
entre el momento en que se registra la mer
cancía y aquel en que se efectúa su pago. El 
plazo para pagar las importaciones, estable
cido de acuerdo con la clase de productos, es 
de cinco meses para los bienes llamados de 
utilización inmediata y de tres hasta más de 
cinco años para los bienes de capital, térmi
nos que rigen desde mediados de 1979. 

Los egresos por servicios sobrepasan en 
US$ 94 millones los de 1980, por mayor valor 
de los intereses. Estos últimos se elevan a 
US$ 113 millones frente a US$ 68 millones 
del año anterior, por el elevado costo del dine
ro en el exterior y el mayor saldo del endeu
damiento externo. Según se dijo al principio, 
el saldo de la cuenta de capital es superavita
rio en US$ 85 millones, US$ 22 millones más 
que el año pasado, resultado que obedece 
casi en su totalidad al efecto positivo de 
US$ 47 millones en los préstamos al sector 
privado, contra US$ 6 millones de 1980. A su 
turno, el neto del renglón de inversión ex
tranjera para efectuar gastos en moneda na
cional crece en US$ 22 millones. Respecto a 
la inversión extranjera directa, distinta de 
la canalizada hacia la industria del petróleo, 
cabe indicar que el saldo vigente registra
do en la Oficina de Cambios asciende a 
US$ 1.061 millones al finalizar 1980; de esta 
cifra, cerca del 10% corresponde a registros 
efectuados en ese año, lo cual pone de mani
fiesto la confianza en el país para la vincula
ción del capital foráneo. El saldo de la inver
sión en referencia muestra como principales 
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receptores a la industria manufacturera con 
el 71 % del total, el sector financiero con el 
10% y el comercio, restaurantes y hoteles 
con el 9%. 

Balanza cambiaria 
(Millones de US$) 

1-lngreaoa corrientes 
Exoortaciones ........... . 

Café .. .. ......... .... . . 
Otros oroductos 

Compras de oro netas ..... . 
Caoltal oetróleo 
Servicios y transferencias .. 

D-Egrei'IOII corrientes 
Importaciones ... ....... . 
Petróleo para refinación y 

gas natural 
Servicios 

m-Superávi t o déficit corriente 

IV-Movimiento neto de capital 

V-Variaei6n de las re3ervas .. 
(111 + IV o VII - VI) . . 

VI-Saldo reservas brutas diciem-

Ha.sta febrero 28 

1979 1980 1981• 

585.2 859.5 789.8 
389.7 516.9 431.3 
224.2 333 .8 241.2 
165. 5 18:! . 1 190. 1 

7. 2 36. 8 50. G 
4.6 10.8 19 .5 

183. 7 297. o 288.1 

454.0 683 .2 853.8 
358.2 509.1 600.2 

10.6 31.9 17.8 
85.2 142.2 236.3 

131.2 176 . 3 -64.0 

30. 1 63 . 3 85.2 

161.3 239.6 21.2 

bre ai\o anterior . ... . . . . . . 2.492 . 6 4 . 112 .9 5.419.4 

VD-Saldo reservas brutas 2 . 653 . 9 4 . 352 . 5 5.440 .6 

• Cifras preliminares. 

Exportaciones menores. La situación del 
mercado internacional del café y las crecien
tes necesidades de recursos energéticos'y de 
bienes necesarios para el normal desarrollo 
de la economía nacional, plantean la necesi
dad de intensificar los esfuerzos en el ren
glón de exportaciones de productos no tradi
cionales. Para este efecto, el Fondo de 
Promoción de Exportaciones (PROEXPO), 
con su programa operativo de exportaciones 
de este año, dirigirá su actividad promocio
na} hacia el aumento y diversificación de la 
oferta exportable, tanto en el sector manu
facturero corno en el agropecuario, mediante 
la combinación de apreciables recursos finan
cieros, técnicos y humanos. 

Una de las prioridades del programa ac
tual sería la del mayor desarrollo del sector 
agrícola, para lo cual PROEXPO otorgará en 
compañía del Fondo Financiero Agropecua
rio, una nueva linea de crédito de estímulo 
en la creación de nuevas áreas de cultivo en 
productos corno arroz, ajonjolí, caraota, le
gumbres y hortalizas, entre otros. Se busca, 
de esta manera, procurar una reacción favo
rable en el volumen de la producción del sec
tor agrícola y en su productividad. Esto per
mitiría una oferta doméstica abundante con 
efecto favorable en el nivel general de pre-
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cios y, a su vez, se ampliarían las posibilida
des de exportación de bienes del sector pri
mario. Respecto del arroz, por ejemplo, 
resalta lo conveniente de introducir nuevas 
variedades y mejoras en las técnicas de pro
ducción, así como de realizar inversiones en 
la infraestructura de las regiones producto
ras de la costa atlántica y del interior del 
país. Esto redundará en mayores rendimien
tos y en reducción de costos, resultados que 
permitirían, desde luego, ofrecer grano al 
exterior a precios más competitivos y, de 
este modo, mantener los mercados de expor
tación y conquistar otros nuevos. Con pro
pósitos semejantes en el presente año se 
creará un fondo de garantías para facilitar 
al pequeño y al mediano productor-exporta
dor utilizar los recursos crediticios que nece
site con el fin de promover y colocar sus 
productos en los mercados internacionales. 

Igualmente se espera el establecimiento de 
las empresas de comercialización, de acuerdo 
con la legislación que el gobierno nacional pu
so en vigencia desde diciembre de 1979 cuan
do promulgó la Ley 67. Por medio de estas 
sociedades se pretende tecnificar el proceso 
de comercialización internacional, con el fin 
de garantizar a los exportadores mejores 
condiciones de negociación, y, de esta mane
ra, desarrollar las exportaciones nuevas del 
país. Estas empresas recibirán asistencia fi
nanciera y técnica de PROEXPO y sus ex
portaciones se beneficiarán de los incentivos 
previstos para este tipo de transacciones. 

Interesante ha sido la participación de Co
lombia en el mercado de subcontratación en 
Utrecht, Holanda, en donde surgieron valio
sos contactos comerciales para producir en el 
país un buen número de unidades de la indus
tria metalrnetálica. La subcontratación inter
nacional es un acuerdo mediante el cual un 
fabricante del país produce, en forma total o 
parcial, piezas, componentes o artículos en
samblados, con destino a una industria situa
da en el exterior, la cual comercializa el bien 
correspondiente. Esta modalidad es, enton
ces, una alternativa importante para pene
trar en los mercados en que se han agudizado 
las prácticas proteccionistas y para utilizar 
con mayor intensidad la capacidad instalada 
de algunos sectores productivos. 
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En el área del transporte, PROEXPO con
tinuará promoviendo y prestando el apoyo 
necesario para el mejoramiento de esta infra
estructura y de sus servicios complementa
rios, en especial para los productos que por 
sus caracterfsticas especiales asi lo requieran. 
Asimismo, se dará la cooperación necesaria 
en proyectos que contemplen el desarrollo 
de los servicios portuarios para carga inter
nacional localizados en Cúcuta e lpiales. De 
esta manera se pretende beneficiar el trans
porte por carretera entre los paises de la sub
región andina. 

De otra parte, se contará con idóneas bode
gas refrigeradas para almacenamiento de las 
flores de exportación. A propósito de las 
ventas externas de este producto, su enorme 
dinamismo ha sido caracterfstico y de gran 
importancia su participación en las exporta
ciones no tradicionales. En efecto, de US$ 2 
millones que representaban los registros 
aprobados en 1971 pasó a US$ 101 millones 
en 1980. La floricultura es una actividad que 
ha contribuido al empleo significativamente 
y que ha contado con el apoyo de PROEXPO 
en casi todos los órdenes, entre estos, el de 
transporte aéreo, lo que ha permitido tecni-
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ficar y diversificar el cultivo, así como tam
bién conservar y ampliar sus mercados. 

El Fondo de Promoción de Exportaciones 
continuará prestando su concurso para la 
participación de Colombia en eventos inter
nacionales, en el desarrollo de parques indus
triales y en el establecimiento de empresas 
en zonas francas, que contribuyan al robus
tecimiento de nuestras exportaciones. 

Se proseguirá en la promoción de la inci
piente exportación de servicios médicos y 
hospitalarios, de ingeniería y de consultoría, 
con el fin de concretar la prestación de esta 
clase de servicios hacia regiones como el Ca
ribe, en las que seguramente tendrán gran 
aceptación por los avances de nuestro país 
en el terreno científico, técnico y humano. 

En síntesis, para superar las grandes düi
cultades de las exportaciones menores en los 
últimos años, como consecuencia del lento 
crecimiento de la economía de los países in
dustrializados y de las medidas restrictivas 
practicadas por diversos países de la comu
nidad internacional, es necesario redbblar los 
esfuerzos para acrecentar los ingresos de di
visas y mantener la favorable posición de 
nuestra balanza de pagos. 
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Indicadores económicos 
Banco de la RepúbliCil 

Activo Pasivo 

Pasivos Operaciones en el 
Fin de: Crédito interno monetarios 

Obliga· 
merCildo monetario 

Reservas Otros R.eservas ciones 
Interna· Bancos Entida· Sector activos Billetes del sis· externas Certifi· 
cionales Sector comer· des de privado (neto) en circu· tema alargo Tltulos Tltuloa Clldos 

netas público ciales fomento (neto) (2) lación bancario plazo de parti· Cllnjea· de 
(neto) (neto) (neto) (1) y otros cipación bies cambio 

(1) (1 ) depósitos 

Millones de pesos 
1976 40.804 6.352 7.099 ~.757 -403 290 29.!>07 23.336 4 961 1:!40 3.981 274 
1977 69.526 3.7 4 13.490 16.716 -5.257 -1.471 41.341 32.731 6.429 - 2 917 13.370 
197 99.274 - 1.095 13.124 20.460 -5.194 -2.24fl 54.466 4!> . 08 7 723 3.4 16 12.911 
1979 176.605 -23.364 13.223 14 .691 - . 163 -7.073 68.678 62.146 9 426 7.066 5.759 12. 44 
19 o 259.954 -32.606 10.414 12.931 -11 .040 -13.525 7 449 0.945 13 454 21 372 9 !>14 13.394 

19 O Agosto 209.040 -31 .306 13.612 6.271 -11.53 491 49.321 ~2.792 10. ~4 17 340 14.584 11 .649 
'ptiembre 220.72 - 42.496 12. 54 5.477 - 11 2:!7 2. 12 49 442 85.06 11 O!i5 1 i 426 14 56!) 10.5 2 

Octubre 223.441 -39.616 9.762 5.!i04 -11.7 !i 6.!i 7 53 543 1!7 653 11 669 1 .072 12 679 10 277 
Nov1embre 250.512 - 3 .434 9.347 9.055 - 11.001 - lf>.O~!i 57.64:3 91 .809 13.44~ 19.5!>0 10 325 11.611 
Oic1embre 259.954 -32.606 10.414 12.931 -11.040 - 13.525 1!7 449 0.945 13 4!>4 21 372 9.514 13.394 

1981 Enero 262.027 -31.120 9 429 5 ¡¡q -109fll - 12.973 63.007 96.379 13.5il7 29.651 6 21!7 12.682 

Ingreso de divisas Egreso de divisas 
Oferta 

moneta· ColOCil· Por exportaciones 
Base Medios Cuasi· ria am· ciones 

Mu lti· mone- de pago dineros pliada del sis· lmpor· 
Periodo pÜCildor taria -M¡- ( ~ ) - M2- tema Otros Ot ros Total taciones Otros Total 

mone- . . (4) banCilrio Café pro-
tario . . duetos . 

Millones de pesos Millones de US$ 
1976 1,41l51:! f>3 .426 79 . 3~3 50.036 1:.19.419 66.321 9 18 735 1.:150 3.003 1.:.136 1 14!! :.1 .3!14 
1977 1.3825 74.1165 103.503 70 157 17:1660 93.437 1.447 795 1 608 3.850 1.772 1 414 J 1 6 
197 1,3319 101 275 134.!190 9H 639 2:34 529 116.367 1.702 66 1 942 4.510 2.110 1 743 3 853 
1979 l.:l700p 131 99!> 167.637p 12!> .f>29p :l93.166p 1:16. 1 7p 1.769 1.274 3.419 6.462 2 55~ 2 2 4 4.1!42 
191l0 1,261Rp 170 122 214 66:lp 210 .9~9p 425 652p 19 3 14p 1 985p 1 410p 4.372p 7.767p 3.477p :l.984p 6 461p 

19H() A!{fi•W 1.21l:l7p 1:13.5 !1 171 .492p 161 757p :1:33 :l49p 153 153p 152 102 :124 !)7!1 30 :.140 54 
St'ptlt•mhn• 1.2775p I:J6.051 173 .799p 16H.657p :l-12.4!>6p 160 664p 175p 111p !)!l~p H80p 317p 277p 594p 
Octubre l.:l!IOip 142.!!14 IH2.82:lp 1!15 366p :16H. IHHp 167 :l.'i4p 141p 140p :!76p 6!>7p 317p :l97p 614p 
"\ovll'mhrc l .:l926p lfl1.097 195.311p l!l f> 077p 390 . 3~/'\p 1 0.305p 130p lllp 311p 552p :3llp 229p fl40p 
D1c1cmbre 1,:.161 p 170 122 214 .663p 210 .9H9p 4:l.'>.6fl2p 191l :JI4p 243p 156p 378p 777p 327p 252p 579p 

19111 En{'ro l,:l906p 161 194 :lOH.043p 229 477p 4:17 f>20p 20:J.42:lp 1:14p Hlp :l46p f>6 1p 294p 229p 523p 

Café 1 ndice de precios (1970 = 1 00) 

Precios Al por mayor del Al con· 
comercio en general sumidor 

Reservas Cer tificado Suaves Según origen Bolsa de interna· de Cllmbio. Volu men Pergamino colom· 
cionales Co~pra exportado corriente bia nos del ar ticulo Bogotá. 

Periodo netas • en el pais IMAM SI Cotización 

en Nueva Nacional de 
York Total empl~dos acciones 

l mpo~tados Expo~tados . . 
Miles de Pesos por USI por 

Millones Pesos sacos de Cll rga de Li bra de 
de usa por USI 60 kg . 125 kg . 453.6 gr. 

1976 1 166 36.:l2 6.4!90 5 fl32.:!H 1 .5~ 36b 626 395 :l!l!l 91 
1977 1 ~:Jo :17 .96 :, ;¡:¿:¿ 7 179.03 2.40 4011 675 471 :lll2 119 
197~ 2 41l2 11.00 9.034 7 300.00 1.85 495 646 fi73 4fl7 194 
1979 4 106 44 .00 111:!1 7 269.61 I.H3 597 ~f)ll 739 57~ 247 
19~1 :, 416p f>0 ,92 11 09 p H.662,96 1.54 738 1!77 927 no 176 

19HO j!O'i(() 4.X60 1 ~ . :.!4 751 X732.50 1.~5 689 943 Hf>ll 67:1 170 
'wplll'mhrl' r, 14Hp 4K.H:l 792 11732.50 1.90 704 969 HiO n~3 li5 
(ktuhn• 5 196p Hl.60 H2ip 732.!i0 1.52 716 1:!75 H!lf> 699 IHI 
'IJo\lt•mbre !l. :ll4p c.o.:n sr,:Jp 73:.!.50 1.47 727 R90 909 712 177 
Dll'lt>mhrt> 5.416p !l0,9:l 736p 9 139.611 1.34 73H H77 927 7'.10 176 

19~1 Ent•rn f>.459p 51 . 1!> 1 l:l7p 9 :.!00,00 1.211 749 1!95 935 7:35 17.) 

Gobierno Central (5) Producción 

Ingresos 1 qastos (7) Ener¡pa 

1 c-ooo 

Act1vidad 
Petróleo Oro eléctnCil. 

1 u.~~ edifica· 
Periodo Corrientes 1 De CllpitaJ 1 Ful!cio- Inversión crudo (com· Consumo Azúcar de acero dora 

(6) 118llllento (8) pras) (9) (10) 

Millones de pesos Miles de Miles de Millones Miles de toneladas Miles 
barriles onzas troy de kwh de m2 

1976 4X.Ii32 ;, 70:.! :36.01:.! 12.315 5:J.376 :lOO 9.7:.10 9:36 :l.í2 3 .612 3h01 
1!177 6:3417 1 941 4 l.:l74 16.:.!:.!3 50.222 263 9.676 !17:.! :.!09 3.29H 4 454 
19711 K4 065 ;¡ 1:19 57 220 20 97 47 .742 :.!5 10 543 1.027 265 4 lf>:l 5:322 
1979 11 1 5 Op 1'1. :)()4p :l637p 25.9!l5p 4!l.29 266 11 533 1.105 234 4 257 4 260 
19HO l f>l \!:lp 2:1.607p l:ll 26:1p 41 954p 45.944 497 1 .1 1 24 263 4 351 4.141p 

19 O \gusto 12.3 p :l91flp 11 :n p 6.90:lp J. 94p 45 1 • 1 112 24 376 237p 
~l'plit•mhn• 16 964p 4 47!lp !l. :l7p :1 .6\l'l.p 3. ():J 3 1 • 1 IOX :lO ;173 359p 
( kl uhn· Ll760p 'l.ll:J;jp 12.516p '1. . 44p 4.565 62 1 .. ) 1:.!0 24 :)79 447p 
'mlt'mhrl' 16 009p ;, ti:l:Jp 12 :l50p 'l. 64 :Jp 4 4 :l 39 1 .• 1 111 21 :lf!X 375p 
DICil'lnhrt• 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 51 1 .. 1 99 21 1 ) 34 p 

1 9¡., 1 1-:m•rn 1 1 f 1 f 1 f 1 1 1 49 1 1 106 22 f 1 1 .1 

(1) No mcluye pas1vos monetarios. (2) Incluye tenenCUis mterbancanas, cuenta 
especial de cambios, excluido el saldo de tesoreria y otros activos netos. (3) 
Incluye depósitos de: ahorro, a término (certifiCildos) y en corporaciones de 
ahorro y vivienda. (-4} Incluye M 1 mb cuasi-<iineros. (51 Operaciones efectivas. 

(6) Comprende. crédito bruto externo, mterno del Banco de la RepúbliCil, part1· 
culares y Fondo de Estabilización .. (7) No incluye amortización de la deuda. {8) 
Barriles de -42 galones US. (9) 14 ciudades. (10) 7 ciudades. • Fin de periodo. 
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