NOTAS

EDITORIALES

Situacion monetaria. Al finalizar febrero
los medios de pago (M,) alcanzan un valor de
$ 210.241 millones, superior en $ 2.198 millo-
nes (1.1%) al del mes anterior y en $ 45.618
millones (27.79%) al de igual fecha del ejerci-
cio precedente. En lo corrido del ano han dis-
minuido $ 4.422 millones (2.1%).

La evolucién de la oferta monetaria duran-
te el mes de febrero fue consecuencia del ma-
vor valor del multiplicador monetario, que
aumenta de 1.291 a 1.331, pues la base mo-

millones (2.0%). La fuente de erecimiento de
los medios de pago durante el periodo aqui
analizado fue la expansién secundaria gene-
rada por el sistema bancario, al presentarse
un cambio en la distribucién de efectivo y de-
positos en cuenta corriente, lo que, unido a la
congelacion del encaje marginal del 1007% 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

netaria experimenta una reduccion de § 3.226 monetario.

Origen del dinero base (1)

(Millones de pesos y poreentajes)

Vn.rl.u:ién mensual

1981 1981

Enero 31°* Febrero 28¢ Absoluta %
Base monetaria (A—BYC) ..cvivriiincriircrivearisesnssesiasss 161,194 157.968 —3.226 —2.0
A—Activos del Banco de la Repiblica, ajustados................. 2901.907 297.554 5.647 1.9
1. Reservas internacionales metas ...........civevviiinnannnns 247.452 248.611 1.1569 0.5
2. Orédito doméstien .....vrrsermrsrssssvivmsmsssssmensassnsns 44.294 50.068 5.764 13.0
a) Crédito neto & la Tesoreria ......coevverernvonansrenes (—14.450) (—11.077) (8.373) (23.3)
b) Cridito neto al sector piiblico (Resto)................. (—16.766) (~—16.640) (115) {0.7)
¢) Crédito bruto a bancos comerciales...............oc0ue (9.960) (10.540) (580) (5.8)
d) Crédito bruto a entidades de fomento (2)..........c0uun (66.662) (67.011) (349) (0.6)
e) Crédito bruto al sector privado (3) .....ovvvvvvann (8.817) (10.224) (1.347) (16.2)

3. Otros Retivos DOLOB .. ivivvivivivainiinsiniiissisnannnnsisn 161 —1.116 —1.276
B—Pasivos no monetarios, ajustados ............ccocniiaiaiiana 132,522 141,380 8.858 6.7
1. Obligaciones en moneda extranjera, bancos comerciales...... 767 901 144 18.0
2. Obligaciones con entidades de fomento ..........ccvvveusn 561.598 66.031 4.433 8.6
3. Obligaciones con el sector privado ......... T R e 19,7566 20.334 678 2.9
4. Obligaciones con titulos del Banco de la Reptblies........ 7.914 51.056 3.141 6.6
6. Obligaciones externas a largo PIAZO ......covsvvivnnnncanes 12.740 18.302 662 4.4
6. Tenencias interbancarias .........ccicvviieneisninnrsnrsnes —243 —243 _ ——
C—Monedn de Tesorerfl .........cccvniununurisnrunnnsssnunanns 1.5809 1.794 —15 —0.8

(1) Las cuentas en moneda extrunjera 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 fi ieros, (3) Comprende Fede-
racién Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperntivas y otros. ®* Cifras provisionales, ... No es posible caleular variacién
o su explicacién no es signifieativa.
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La base monetaria se muestra contraccio-
nista en $ 3.226 millones (2.0%) durante el
mes, y el saldo se sitia en $ 157.968 millones
hacia finales de febrero. La reduccién men-
sual se debe fundamentalmente a los incre-
mentos por $ 4.205 millones en la colocacién
de titulos de participacién en el mercado mo-
netario y por $ 1.798 millones en las disponi-
bilidades del FFAP; las tltimas se explican
principalmente por el ajuste de la inversién
de la Ley 5%, que equivale al 16.5% de las co-
locaciones bancarias, estimuladas por la di-
niamica que en la actualidad muestran las
operaciones de crédito de los intermediarios
financieros, Ademaés, la gran competitividad
que actualmente registra la captacién de re-

cursos por las corporaciones de ahorro y vi-
vienda, ha llevado a un aumento de $ 1.5564
millones en la susecripeién de titulos del FA-
VI; el 48% de este aumento se realiza en los
representativos de encaje y el 52% en los
autorizados por la Resolucién 30 de 1979 de
la Junta Monetaria. Parte del efecto anterior
se contrarresta con la disminucién en las dis-
ponibilidades del gobierno en el Emisor
—8$ 3.448 millones—, con el fin de atender
las necesidades de liquidez de los programas
de inversién en marcha. Igualmente, se regis-
tra aumento de $ 614 millones en el redes-
cuento de bonos de prenda expedidos por los
almacenes generales de depésito.

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

Medios de pago (M)

Variacibn 9%
Fin de febrero —
Saldo Afio Afio
corrido completo

IOTE v winmiacmniimai v v 60,096 2.0 29.7
I e vrmmnmaia 78.202 —1.6 30.1
1 |y | e R AP 102.712 —0.8 81.3
T L i e 181.682 —2.4 28.2
3080 s vivevirensesrrnanans 164.623 —1.8 26.0
i S 210.241 —2.1 277

Cuasi-dineros (CD)* Oferta monetaria ampliada (Ma)**®

Varlacién 96 Varlacién 9%

Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio

corrido completo corrido completo

86.436 14.3 61.6 96.531 6.3 37.1
67.304 13.8 67.3 135.606 4.4 40.4
B1.041 15.56 41.4 182.753 6.2 34.9
107.660 7.0 2.7 289.242 1.6 80.9
136.834 8.6 27.2 301.457 2.6 26.0
241.165 14.3 76.2 451.406 6.1 49.7

* Incluye depésitos de ahorro, certificados de depésito y depésitos en las corporaciones de ahorro y viviends. ** Tncluye M1 més

cuasi-dineros. (1) Cifras provisionales.

Con relacién 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 variacién mensual de M., 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 més
dindmicos, en el periodo tratado, son los de-
pésitos 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 dep6-
sito a término, de bancos v corporaciones fi-
nancieras, muestran también un acelerado
crecimiento en el mes de febrero —$ 5.0756
millones (6.4%)—, colocdndose 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 depésitos de ahorro
ordinarios, del sistema bancario, se sitian en
$ 58.338 millones, al aumentar $ 461 millones
(0.8%) en el mes, y explican en esta forma
el 24.29% del total de los cuasi-dineros.

Cuasi-dineros (1)
(Millones de pesos y porcentajes)
Certificados de depésito Depésitos de las corpora-

Depésitos de ahorro & término ciones de ahorro y vivienda Total enasi-dineros

Pgude Variacién 9% Variacién 9% Variacién 9% Variacién 9%

{_ TO - — e —————————— S e e
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afo Afio Saldo Afio Afio

corride ecompleto corrido eompleto corrido completo corrido eompleto
1976........ 12.687 2 83.6 6.994 18.7 69.9 16.755 22.3 60.4 86.436 14.8 61.5
1 1 i AR 17.249 2.0 86.0 15.218 16.1 117.6 24 837 22.1 48.2 57.304 13.8 57.8
1978, ..o 24.858 2.8 44.1 23.600 9.8 65.1 31.583 20.4 27.2 81.041 16.6 41.4
1078 s 33.810 0.5 36.0 81.414 —1.4 33.1 42.836 211 34.0 107.660 7.0 32.7
1980........ 46.227 0.4 36.7 26.126 —2.9 --16.8 64.482 21.2 62.3 136.834 8.5 27.2
1981........ 58.338 1.9 26.2 84.4381 20.7 223.2 98,897 17.4 52.6 241.165 14.3 76.2

(1) Cifras provisionales.
176 FEBRERO 1981

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



Como resultado de la tendencia decreciente
en el promedio de la tasa de encaje y de la
satisfactoria evolucién 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 lineas especiales de crédito del
Banco de la Reptblica 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 *
Fin de Variacién 9 Variacién 9%
febrero —_— _
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido completo corrido completo
1976..... 48.660 —0.1 20.6 52.848 0.2 17.6
1977..... 62.797 2.7 20.3 69.786 5.2 3z2.1
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 6.7 62.0 213.491 7.7 66.0

(1) Cifras provisionales. * Incluyen eartera,

Las corporaciones de ahorro y vivienda y
la construccion privada. Segin 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 afio
completo. No obstante, el PIB generado para
la construccién privada disminuird en 5.7%
después de una caida de 10.5% en 1979”, Es-
ta evolucién contrasta con las actividades de
las corporaciones de ahorro y vivienda en
igual periode, 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
analisis de los aspectos financieros y reales
del sector.

En el aspecto financiero, se adoptaron di-
versas medidas por las autoridades moneta-
rias durante el afio, con el propésito de esti-
mular las captaciones y su movilizacién hacia
la actividad de la construccién. A principios
de afio, para aumentar el flujo de recursos al
sector, mediante la Resolucién 11 de 1980, se
permitié a las corporaciones de ahorro y vi-
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vienda —CAV— recibir, de los establecimien-
tos publicos del orden nacional, depésitos en
cualquiera de las modalidades de captacion
disponible, Por este concepto las CAV au-
mentaron sus depésitos en el afo en casi
$ 9.000 millones. Otra de las medidas fue la
liberacion, con el Decreto 1298, de las tasas
de interés de los certificados de depésito a
término de las corporaciones, a partir del 1°
de junio. Esta medida dio un poco mas de
flexibilidad al sistema, a pesar de que el mar-
gen de negociacién de las corporaciones esta
restringido por las tasas de interés de los
préstamos. Por altimo, a mediados del segun-
do semestre, con el Decreto 2475, se elevo el
limite de la correccién monetaria en dos pun-
tos, 0 sea un méaximo del 21% anual, con lo
cual se buscaba hacer més competitivo el sis-
tema frente a otros mecanismos de canaliza-
cién de recursos.

Ademids, y con el propdsito de ampliar la
capacidad de préstamo de las CAV, y generar
asi recursos para la actividad constructora,
por medio del mismo Decreto 1298 se dismi-
nuyé la tasa de encaje de los certificados de
ahorro, del 10% al 3% sobrelos titulos de seis
meses y 6% sobre los titulos de doce meses.
Mas ain: por medio de la Resolucién 40 del 2
de agosto del mismo afio se redujo al 256%
el porcentaje de recuperacién de cartera que
las corporaciones deben destinar para la can-
celacion del crédito al FAVI. En esta forma
se aumento del 50% al 76% lo que las CAV
pueden destinar al desembolso de préstamos
a constructores durante el periodo en que es-
tén utilizando el cupo de baja de depésitos.

De otra parte, en 1980 la relacion entre
cartera vigente y captaciones mostré dismi-
nucién respecto al afio anterior. Esta favo-
rable tendencia en la relacién entre los prés-
tamos y las captaciones se debi6 a la mayor
posicién 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 corporacién se le prohibe, durante todo el
mes siguiente, aprobar nuevos préstamos o
efectuar desembolsos; de este modo se hizo
muy oneroso el incumplimiento de dicho re-
quisito. Asi se logré dar mayor estabilidad al
sistema.
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No obstante las anotadas medidas de es-
timulo, el indicador de la actividad edifica-
dora muestra una disminucién segin las li-
cencias de construceién. Se hace asi necesario
el analizar los determinantes de la demanda
efectiva de vivienda y de su oferta.

Oferta. Dos factores primordiales afectan
la evolucién de la actividad edificadora. El
uno, la oferta de materiales de la construc-
cion y, el otro, el erédito de las corporaciones
para los constructores.

En cuanto a los materiales de construccion,
es de observar que la produccion 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 disminuciéon de 7.8% en la zona norte
del pais, debido a que los mayores producto-
res de esa region afrontaron problemas muy
serios en el proceso de molienda. En la zona
central, la produccion crecié unicamente
1.3% en el afio, ya que algunas de las indus-
trias debieron alli sacrificar importantes vo-
limenes de produccién para dar paso a pro-
gramas de sustitucion de combustibles (fuel-
oil por carbén) y a la implementacién de
cambios tecnologicos tendientes a optimizar
el proceso de produccién. De resto, las demés
zonas muestran un crecimiento notable en
las cifras de su produccién. No obstante el
insignificante crecimiento de la produccion
de cemento, el consumo nacional pudo incre-
mentarse en el ano 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
pais. Esta zona, que suministra casi la tota-
lidad de las exportaciones de cemento, las
disminuyé 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
construccién 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 ascendié en 1980 a
$ 15.650 millones, o sea, con un crecimiento
anual del 53.4%, lo que constituye una signi-
ficativa irrigacion real de recursos a la acti-
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vidad constructora, si se tiene en cuenta que
los costos por metro cuadrado de construc-
cién aumentaron en 33.6% en el afio. A pesar
de este aumento en el flujo de los desembol-
sos, es de observar un descenso en el area
construida segun las licencias. El anterior
comportamiento solo podria interpretarse co-
mo un cambio en lag fuentes de financiamien-
to de la construccién privada, de tal modo
que el mayor flujo de recursos de las corpo-
raciones estaria sustituyendo otra fuente de
recursos del sector, y solo asi podria expli-
carse la mayor financiacién de las corporacio-
nes con menor actividad constructora.

Demanda. El anilisis 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 tnico objetivo es la acu-
mulacién de riqueza, y otros los que la estan
verificando para satisfacer una necesidad.

Examinando el caso de los primeros, la de-
manda estaria en funcién de las tasas de in-
terés de los activos financieros, de la finan-
ciacion y de la tasa de inflacién. Entre
mayores sean las tasas reales de interés de
los activos financieros del mercado, habra
menos estimulo para comprar inmuebles des-
tinados a vivienda con el fin de acumular
riqueza, mientras que entre mayor sea la tasa
de inflacién, habrd mas incentivo para hacer-
lo, en el sentido de que seria mayor la defensa
contra el fenémeno inflacionario. Por su lado,
en este tipo de demanda actia negativamente
el que se disminuya la financiacién por cuan-
to entre menor sea esta con respecto al valor
de la vivienda, mas dificil se hara 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
quitaria dinamismo al sector, pero se lograria
desacelerar la inflacién generada por esta
operacion.

Desde el punto de vista de quienes deman-
dan vivienda para satisfacer una necesidad
basica, son ofros los determinantes que
afectan su demanda. Estos son: el nivel de
ingresos, el incremento en los precios de la
vivienda, y la financiacion. Los precios de
adquisicién de la vivienda en los ltimos afios
han tenido crecimientos muy rapidos, supe-
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riores al aumento en los costos de construe-
ci6n y atin méas a los incrementos en el costo
de vida; asi, cada vez se necesitan mas recur-
sos crediticios para la financiacién de una
vivienda. Ademds, 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 Bogota tiene un precio en-
tre $ 3.5 millones y $ 10 millones. Esta es la
categoria con menor demanda efectiva, por-
que a los demandantes no propietarios que se
ajustan a este tipo de vivienda —por su
situacién y caracteristicas— les resulta muy
dificil conseguir la méaxima financiacién de
una corporaciéon y necesitarian 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 irrigacion crediticia dirigida hacia la
construccion a través de las corporaciones de
ahorro y vivienda fue abundante, tanto en
términos nominales como reales. A pesar de
esto, el sector no registré mayor dinamismo.
Este fenémeno puede explicarse, de una par-
te, por los aumentos de precios de la vivienda,
superiores al promedio de la economia, lo
cual ha limitado el acceso al mercado de un
buen niimero de compradores potenciales.
De otra parte, la adquisicién de vivienda con
el propésito de acumular riqueza, se ha po-
dido ver desestimulada ante las perspectivas
de alzas en los impuestos y més altos costos
financieros. Ademads, algunas fuentes de re-
cursos del sector, en especial los propios de
los constructores parece haber disminuido y
por tanto presumiblemente habrian sido sus-
tituidos por el incremento de los créditos
otorgados por las corporaciones. También
podria concluirse que la construccién quizas
no sufrié mayores tropiezos por el lado del
abastecimiento de materiales, sin desconocer
que pudieron haberse presentado ciertas es-
trecheces temporales, en algunas zonas del
pais

Finalmente, es portuno advertir que du-
rante los dos primeros meses del presente
afio, se han registrado incrementos del orden
del 18% en los metros cuadrados aprobados
segun licencias de construccién. De mante-
nerse esta tendencia, resulta evidente que el
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sector seguird demandando recursos crediti-
cios abundantes durante el presente afo.
Parece conveniente, que estos se canalicen
prioritariamente hacia la construccién de vi-
viendas de precio moderado para las cuales,
seglin estudios de CENAC, aln existe una
amplia demanda insatisfecha.

Situacién cambiaria. En los dos primeros me-
ses de 1981 las operaciones cambiarias arro-
jan un superdvit 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 sefialarse que la variacién
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 afio. 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 reduccién 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 mercancias 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 35% a la del afio pasado.

La cotizacién promedio del café en Nueva
York, que entre enero y febrero de 1980 era
de US$ 1.67 la libra, en este afio se sitia en
US$ 1. 7, como resultado de las modificacio-
nes en los mecanismos de transaccién en el
mercado internacional puestos en préctica a
raiz de la reactivacién 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 envios a los Estados Unidos, puede
atribuirse en buena medida a la entrada en
vigor de las cuotas de exportacién, mecanis-
mo que persigue estabilizar el precio del pro-
ducto asi como los ingresos de los paises
productores.
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Exportaciones de café
("liles de sacos de 60 kilogramos)

Enero - febrero

Afio completo®®

1979
Estados Unidos  ....cevves T67
BUroph  ..c.iccvcsessarasnsas 1.070
ORFOE onamemmnmmernrnrmrs 165

TRl vassvsrvessrvaves 1.892

1980 1981 1979 1980 1981*
673 449 8.122 3.663 2.900
1.263 1.223 6.022 6.675 6.932
230 151 7 957 937
2.166 1.828 9.861 11.295 10.769

* Datos preliminares. ** Marzo 1¢v a febrero 28. Fuente: Federacién 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 periodo de
1980 fueron de 69.900 onzas por US$ 35.8
millones. El mayor valor obtenido en este afio
se debe primordialmente al crecimiento del
volumen, ya que por el contrario, el valor,
seglin la cotizacién 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 afio.

En lo pertinente a los ingresos de divisas
por servicios y transferencias cabe mencionar
aue llegan a US$ 288 millones, frente a
US$ 297 millones en igual lapso del afio
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
renglén de intereses recibidos por la coloca-
cién 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-
riacién se explica por el aumento del volumen
de las inversiones y, ademés, por los més
altos niveles de las tasas de interés en el
exterior,

De otra parte, los egresos corrientes pre-
sentan un ascenso del 256% durante los dos
primeros meses de 1981, respecto a las ero-
gaciones en el perfodo paralelo del afio pa-
sado. El consolidado de esta cuenta registra
pagos por US$ 854 millones, de los cuales el
70% corresponden a mercancias, el 28% a
servicios v el 2% restante a compras inter-
nas de petréoleo crudo para refinacién y de
gas natural.
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Los giros por adquisiciones de bienes to-
talizan US$ 600 millones, o sea que originan
més de la mitad del incremento absoluto en
el total de los pagos corrientes. Su erecimien-
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 afio, dado el rezago que se produce
entre el momento en que se registra la mer-
cancia y aquel en que se efectia 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
utilizacién inmediata y de tres hasta més de
cinco afios 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 iltimos se elevan a
US$ 113 millones frente a US$ 68 millones
del afio anterior, por el elevado costo del dine-
ro en el exterior v el mayor saldo del endeu-
damiento externo. Segtin se dijo al principio,
el saldo de la cuenta de capital es superavita-
rio en US$ 85 millones, US$ 22 millones més
que el afio 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 renglén de inversién ex-
tranjera para efectuar gastos en moneda na-
cional erece en US$ 22 millones. Respecto a
la inversién extranjera directa, distinta de
la canalizada hacia la industria del petréleo,
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 afo, lo cual pone de mani-
fiesto la confianza en el pais para la vincula-
cién del capital foréneo. El saldo de la inver-
sién en referencia muestra como principales

FEBRERO 1981

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



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$)
Hasta febrero 28

1979 1980 1981°

I—Ingresos corrientes ....... 585.2 B59.5 TE9.8
Exportaciones ............ 389.7 515.9 431.3
137 U IR I A Ao 224.2 333.8 241.2
Otros productos ........ 165.6 182.1 190.1
Compras de oro netas ...... 7.2 85.8 50.¢
Capital petréleo ......... 4.6 10.8 19.5
Serviciog y transferencins .. 188.7 297.0 288.4
II—Egresos corrientes .. ...... 454.0 683.2  B853.8
Importaciones  ........... 358.2 509.1 600.2
Petr6leo para  refinacién ¥
gas natural  ........... 10.6 1.9 17.8
Servielos  c.ociiiiiideedi B5.2 142.2 236.3
TII—Superdvit o déficit corriente 131.2 176,.3 —64.0
f—Movimiento neto de capital | 30.1 63.3 85.2
V—Variacién de las reservas _.
(IIT 4 IV o VII — VI} .. 161.3 239.6 21.2
VI—Saldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior ,......... 2.492.6 4.112.9 5.419.4
VII—Saldo reservas brutas .. .... 2.653.9 4.352.5 5.440.6

* Cifras preliminares.

Exportaciones menores. La situacién del
mercado internacional del café y las crecien-
tes necesidades de recyrsos energéticos”y de
bienes necesarios para el normal desarrollo
de la economia nacional, plantean la necesi-
dad de intensificar los esfuerzos en el ren-
glén de exportaciones de productos no tradi-
cionales. Para este efecto, el Fondo de
Promocién de Exportaciones (PROEXPO),
con su programa operativo de exportaciones
de este afio, dirigird su actividad promocio-
nal hacia el aumento y diversificacién de la
oferta exportable, tanto en el sector manu-
facturero como en el agropecuario, mediante
la combinacién de apreciables recursos finan-
cieros, téenicos y humanos.

Una de las prioridades del programa ac-
tual seria la del mayor desarrollo del sector
agricola, para lo cual PROEXPO otorgaré en
compaiia del Fondo Financiero Agropecua-
rio, una nueva linea de crédito de estimulo
en la creacién de nuevas 4reas de cultivo en
productos como arroz, ajonjoli, caraota, le-
gumbres y hortalizas, entre otros. Se busca,
de esta manera, procurar una reacciéon favo-
rable en el volumen de la produccién del sec-
tor agricola y en su productividad. Esto per-
mitiria una oferta doméstica abundante con
efecto favorable en el nivel general de pre-
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cios y, a su vez, se ampliarian las posibilida-
des de exportacién 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-
duccién, asi como de realizar inversiones en
la infraestructura de las regiones producto-
ras de la costa atlintica y del interior del
pais. Esto redundard en mayores rendimien-
tos y en reduccién de costos, resultados que
permitirfan, desde luego, ofrecer grano al
exterior a precios mas competitivos y, de
este modo, mantener los mercados de expor-
taciéon y conquistar otros nuevos. Con pro-
pbsitos semejantes en el presente afio se
creard un fondo de garantias para facilitar
al pequenio 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 comercializacién, de acuerdo
con la legislacién que el gobierno nacional pu-
so en vigencia desde diciembre de 1979 cuan-
do promulgé la Ley 67. Por medio de estas
sociedades se pretende tecnificar el proceso
de comercializacién internacional, con el fin
de garantizar a los exportadores mejores
condiciones de negociaci6n, y, de esta mane-
ra, desarrollar las exportaciones nuevas del
pais. Estas empresas recibirin asistencia fi-
nanciera y técnica de PROEXPO y sus ex-
portaciones se beneficiardn de los incentivos
previstos para este tipo de transacciones.

Interesante ha sido la participacién de Co-
lombia en el mercado de subcontratacién en
Utrecht, Holanda, en donde surgieron valio-
sos contactos comerciales para producir en el
pais un buen niimero de unidades de la indus-
tria metalmetédlica. La subcontratacién inter-
nacional es un acuerdo mediante el cual un
fabricante del pais produce, en forma total o
parcial, piezas, componentes o articulos 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 précticas proteccionistas y para utilizar
con mayor intensidad la capacidad instalada
de algunos sectores productivos.

181

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



En el érea del transporte, PROEXPO con-
tinuard 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 caracteristicas especiales asi lo requieran,
Asimismo, se daré la cooperacién necesaria
en proyectos que contemplen el desarrollo
de los servicios portuarios para carga inter-
nacional localizados en Cicuta e Ipiales. De
esta manera se pretende beneficiar el trans-
porte por carretera entre los paises de la sub-
regién andina.

De otra parte, se contaré con idéneas bode-
gas refrigeradas para almacenamiento de las
flores de exportacién., A propésito de las
ventas externas de este producto, su enorme
dinamismo ha sido caracteristico vy de gran
importancia su participacién en las exporta-
ciones no tradicionales. En efecto, de US$ 2
millones que representaban los registros
aprobados en 1971 pas6 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 6rdenes, entre estos, el de
transporte aéreo, lo que ha permitido tecni-

ficar y diversificar el cultivo, asi como tam-
bién conservar y ampliar sus mercados.

El Fondo de Promocién de Exportaciones
continuard prestando su concurso para la
participacién 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 proseguird en la promocién de la inci-
piente exportacién de servicios médicos y
hospitalarios, de ingenieria y de consultoria,
con el fin de concretar la prestacién de esta
clase de servicios hacia regiones como el Ca-
ribe, en las que seguramente tendrin gran
aceptacion por los avances de nuestro pais
en el terreno cientifico, técnico y humano.

En sintesis, para superar las grandes difi-
cultades de las exportaciones menores en los
ultimos afios, como consecuencia del lento
crecimiento de la economia de los paises in-
dustrializados y de las medidas restrictivas
practicadas por diversos paises de la comu-
nidad internacional, es necesario redbblar los
esfuerzos para acrecentar los ingresos de di-
visas y mantener la favorable posicién de
nuestra balanza de pagos.
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Indicadores econémicos

Banco de la Reptblica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en el
Flo de: Crédito interno monetarios Obliga- mercado monetario
Interna: B Entids: | Sector g [cnecs
nterna- ancos nti activos Billetes | del sis- | externas Certifi-
cionales | Sector comer- des de | privado | (netol encircu- | tema alargo | Titulos | Titulos cados
netas piblico | ciales | fomento | (neto) 21 lacién | bancario | plazo | de parti- | canjea- de
{neto) lnat)ol Illatﬂ 3] y otros cipacitn bles cambio
) i
Millones de pesos
1976 40,804 6,352 7.099 R.757 —403 290 29.507 23.336 4.961 w40 3.981 274
1977 B9.526 3.784 13.490 16716 —=5.257 —1.471 41341 32731 6429 2917 13.370
1978 99.274 —1.095 13124 20.460 ~5.194 —2.245 54.466 45.808 7.723 aoreen 3416 12,911
1979 176.605 —23.364 13.223 14.691 —H8.163 —7.073 BH.6TR 62,146 9.426 7.066 5759 12,544
1880 259.954 —32.606 10.414 12931 —11.040 —13.525 R7.449 B0.945 13454 21372 wal4 13.994
1980 Agosto 209.040  —31.306 13612 6.271 —11.538 491 49.321 #2792 10,884 17.340 14.584 11.649
Septiembre 220,728 —42.496 12.854 5477 —11.237 2812 19,442 R5.068 11055 17.426 14.565 10,582
Octubre 223.441 —39.616 9.762 5504 —11.785 6687 53,543 H7.653 11 66% 18.072 12.679 10.277
Noviembre 250512 —38.434 0347 9.055 —11L.001 —15.085 57643 a1 809 13.448 19.550 10,325 11611
Diciembre 260,954 —32.606 10414 12931 —11.040 —13.525 HT.449 H0.945 13.454 21.372 9514 13.394
1981 Enero 262027 —31.120 9.429 5181 —10951 12973 63.007 96.379 13.587 29.651 6287 12 682
Ingreso de divisas Egreso de divisas
Oferta -
moneta- | Coloca- | Por exportaciones
Base Medios | Cuasi- | riaam- | ciones
Multi- mone- | de pago | dineros | pliada | del sis- Impor-
Periodo plicador |  taria ~M1— 13) —Ma2— tema Otros Otros Total | taciones | Otros Total
mone- ¥ o T 14) bancario Cafe pro-
Lario . . ductos
L]
— Millones de pesos Millones de US§
1976 1 4858 Hi.426 FERTH] SO.036 129414 66321 ais Td5 14540 J.ous 1236 | 148 2.084
1977 13825 T4.865  104.503 T0157 TA660 93.437 1.447 795 1 GOs 3.850 1.772 1414 1. 186
1978 L339 101.275 134890 99639 234529  116.367 1.702 HEG 1.942 4510 2110 1.743 3,853
1978 1L,2700p 131995 167.6307Tp 125.5209p 290.166p 136.187p 1.768 1.274 3419 6.462 2558 2,284 4842
19R0 12618p 170,122 214.663p 210.949p 425652p 198314p  1.985p  1410p  4372p  T767p  3477p  2984p  Gd6lp
1980 Agrosin 12807p 133.588  170.492p 161 767p 333.249p 153.153p 152 102 d24 57K Jos 240 548
Sepliembre L2775p 136051  173.79%p I65657p 342 456p 160 664p 175p ip SBEp HE0p HNTp 277p 594p
Octubre 2MO0Tp 142814 182.822p K5 066p I68.188p 167 254p I141p 140p 376p 657p 317p 297p Bldp
Noviembre 1 2926p 151087  195.311p 195077p 390.388p  180.305p 130p Ip dlip ahilp llp 229p S40p
Diciembre LZ618p 170122 214.663p 210.889p 425.652p 195.314p 243p 156p 3TRp T77p 327p 252p 579p
1981 Enero 1L2906p 161,194 208 043p 220.477p 407 520p 203.422p 134p sip J46p 561p 294p 229p 523p
Café Indice de precios (1970 = 100}
Pricics Al por mayor del Al con-
comercio en general sumidor
Reservas | Certificado Suaves
interna- | de cambio. | Volumen | Pergamino | colom- S‘ﬁ““ ;’"‘E" Bolay de
cionales Compra | exportado | corriente ianos kbl cfun".s"ml‘." »
Periodo netas * - en el pais IMAMS) N | d
en Nueva aciona o
Total empleados | mcciones
] 3‘ Impo:tldos Expo:tldos . L ¥
Millones Pesos llbn de
de US$ por L Uss 451.6 gr.
R T 166 1692 TR oh (313 95 799 a1
1977 1 830 A7.96 : 2,40 408 675 471 382 119
1978 2,482 41.00 9.034 1.85 495 G46 K73 457 194
1979 4.106 4,00 11131 | 1.83 507 L] 739 a57n 247
1951 5416p 50,92 L1.098p B.662,96 1.54 738 H77 927 720 176
1980 Ajrosto 4,860 48,24 751 B.732,50 1.85 BRG 943 LI 671 170
Septiembre Hl48p 4K 92 792 B.732,50 1.90 T04 864 K70 hR3 175
Octubire 5.196p 19,601 s27p 873250 1.52 716 H15 HOh [:0] 181
Noviembre S.2i4p a.27 G54p 8.732.50 1.47 727 R90 409 712 177
Diciembre G.416p 5002 Td6p 913968 134 738 77 o927 720 176
1981 Enero A 450 514D 1.127p 4 2HHL00 1.28 749 a5 935 T35 175
Gobierno Central (5) Produecién
ligrence Gastos (7} Petrol Oro | slberen. Aediten
Periodo De capital | Funcio- : crudo (com- Aztcar | de acero | Cemento
Corrientes l @ " | namiento | Inversion (8) pras) ] 110)
i Miles de | Miles de | Millones
Millones de pesos barriles | onzas troy | de kwh Miles de toneladas d."'"“é%
1976 48,842 5,902 J60l2 12415 53,376 300 9720 Qa6 252 3612 J.800
1977 B3 41T 1 i*ﬂ P 16.223 50.222 263 9.676 w2 209 J.298 4.464
1878 R4 W; ] ¥ 20,978 17.742 258 10543 1027 265 4.153 5322
1979 8] p K2.63Tp 25.956p 45294 266 11.533 1105 234 4.257 4.260
1980 151 "‘J ip 121 263p 41 %54p 45.944 497 [ 1248 263 4.351 4. l4ip
1950 Agosto 12.388p 2915p 6.902p J.H%4p 45 (] 112 4 476 237p
Septiembire 16.964p 1.479p $1649dp 3800 B { 7P | T 20 373 350p
Octubre 1) T60p 2030p LN44p 1.565 62 Lo 120 24 H 447p
Noviembire 16.008p VAT 2640p 4.482 aa Lo 188} 21 375p
Diciembre [ [ (R ) [ S} 51 (] 99 21 (A HB8p
1481 Fnern L) [ his [ i 49 (e 106 22 | fiaid
m Nnmdmmvumm (2) Incluye tenencias interbancarias, cuenta (6) Comprende: crédito bruto del Banco de la Republica, parti-

ido el saldo de tesoreria y otros activos netos. (3)
Induyedupbdmdc shorro, a término (certificados) y en corporaciones de
ahorro y vivienda. (4) Incluye M| més cuasi-dineros. (5) Operaciones efectivas.

FEBRERO 1981

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

culares y Fondo de Estabilizacién. (7) No incluye amortizacitn de la deuda. (8)
Barriles de 42 galones US. (9) 14 ciudades. (10) 7 ciudades. * Fin de periodo.
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