
NOTAS 

EDITORIALES 

Como ha sido costumbre, en las presentes 
notas se hace un análisis del desarrollo econó
mico del país y de las diversas políticas aplica
das en el transcurso del año inmediatamente 
anterior, en este caso, 1980. 

Orientación general de la política económica. 
El objeto esencial de la política económica, a lo 
largo de 1980, fue el de continuar el esfuerzo de 
estabilización que se viene ejerciendo desde 
1978, pero introduciendo al programa la serie 
de ajustes indispensables para el satisfactorio 
desenvolvimiento de la economía. Estos ajus
tes se realizaron de manera más notoria en las 
áreas monetaria, cambiaría, fiscal y energética. 
Aunque la reorientación de políticas en algunos 
casos no se dirigió únicamente a la meta de re
ducir el ritmo inflacionario a corto plazo, se es
timó conveniente hacer algunas concesiones, a 
fin de dar solución oportuna a problemas en 
que la demora hubiera acarreado serios desa
justes en el futuro cercano. 

La necesidad de lograr la estrecha coordina
ción entre las varias políticas se hizo especial
mente evidente a lo largo de este último año. 
Una total armonización no siempre resulta po
sible. Ello se debe en parte a las naturales defi
ciencias operativas del aparato administrativo 
de cualquier Estado. Sin embargo, la dificultad 
mayor -mucho más compleja- radica en que, 
con enorme frecuencia al tratar de conseguir 
determinado objetivo se encuentra otro igual
mente deseable, que se le opone. Los problemas 
que planteaba el manejo de las tasas de interés, 
a finales de 1980, son un claro ejemplo. La fuer
te estacionalidad que presenta el crecimiento 
de los medios de pago en los últimos meses del 
año, colocaba en serio peligro el esfuerzo de 
contracción realizado a todo lo largo del año. 
Controlar la creciente liquidez de fin de año exi-
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gía una muy activa intervención del Banco de 
la República en el mercado monetario, para co
locar volúmenes cuantiosos de títulos de parti
cipación, lo cual resultaba factible solo si se 
ejercía fuerte presión alcista sobre las tasas de 
interés. Para que el intento de control moneta
rio así inducido no fuera neutralizado por 
entradas especulativas de capital, atraídas por 
los altos rendimientos en el país, se habría teni
do que recurrir a elevar el ritmo de devaluación 
del peso frente a las monedas extranjeras en 
forma paralela a las variaciones del tipo de in
terés . Ello, sin embargo, habría producido pre
siones sobre los precios domésticos que, en últi
mas, eran las que se querían evitar con una mo
derada expansión de la liquidez. En este caso el 
problema se originaba por la estrecha vincula
ción que nuestro sistema financiero tiene hoy 
en día con los mercados monetarios interna
cionales. 

El manejo fiscal creaba el mismo tipo general 
de problemas. La recuperación de la inversión 
pública, después de las restricciones que se le 
impusieron durante el período 1975-1978, re
sultaba apremiante para el desarrollo normal 
de la economía. Desde 1979 se decidió darle 
nuevo impulso, lo cual se reiteró en el Plan de 
Integración Nacional iniciado en 1980. Para 
lograr el objetivo era menester reducir el apoyo 
sustancial que la poli ti ca fiscal venía dando a la 
política monetaria, congelando sumas impor
tantes de recursos en el Banco de la República; 
esto a su vez implicó el que, durante este año, 
se hubiera tenido que acudir con mayor ampli
tud a las operaciones de mercado abierto para 
lograr las metas de estabilización monetaria. 
Por tanto, el perseguir una política activa ten
diente a reducir las tasas de interés resultaba 
imposible en estas condiciones, si se buscaba 
simultáneamente conseguir tasas de inflación 
más moderadas. 
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El manejo del tipo de cambio y el de los pre
cios de productos energéticos planteaban tam
bién parecidos dilemas. La lucha contra la 
inflación en el corto plazo indicaba como conve
niente el mantener una devaluación moderada 
y precios energéticos estables. En el mediano 
plazo, no obstante, seguir por estos caminos 
habría implicado consecuencias adversas para 
el sector productivo y para el abastecimiento 
energético así como, en últimas, la inflación 
misma. 

El tipo de problemas que se ha venido exami
nando no es nuevo dentro del manejo económi
co. En general, las autoridades deben siemprE! 
enfrentar dilemas al adoptar medidas de políti
ca. Sin embargo, no es aventurado afirmar que 
la coordinación de estas medidas resultó espe
cialmente compleja en 1980, debido a que en el 
presente se acudió menos que en el pasado a 
prohibiciones y controles de tipo administrati
vo. Por la convicción de que el exceso de 
restricciones paradójicamente había inducido 
una pérdida de control sobre las principales va
riables macroeconómicas, se buscó más bien 
que las fuerzas mismas de la economía, guiadas 
por la acción de la política económica, induje
ran a los diversos agentes a proceder según los 
derroteros más convenientes. A continuación 
se analizan los aspectos más important g§ d@ ht 
política económica a lo largo del año. 

Polttica monetaria. En el campo monetario se 
siguió obrando con la convicción de que el re
torno a la estabilidad de precios solo sería po
sible en la medida en que se lograse reducir de 
manera significativa el ritmo de expansión de 
los medios de pago. Esta última finalidad solo 
podrá alcanzarse en cuanto la autoridad del ra
mo esté en condiciones de ejercer un efectivo 
control sobre la liquidez monetaria. Como se 
anotó en varias entregas de estas mismas no
tas a lo largo del presente año, ese control se 
había debilitado paulatinamente, como conse
cuencia de la prolongación de restricciones ad
ministrativas sobre las operaciones del sistema 
financiero. Por ello se optó por operar durante 
el año de 1980 dentro de un contexto de mayor 
libertad, y por buscar que el sistema regresara 
a sus formas tradicionales de intermediación. 
De esta manera se trataba de recuperar el nece
sario grado de discrecionalidad de la autoridad 
monetaria. 

Dentro del contexto que se acaba de indicar, 
era imprescindible acudir a instrumentos que 
permitieran a la Junta Monetaria ejercer una 
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labor activa de control de la expansión de la li
quidez, sin entorpecer la actividad normal de la 
intermediación y sin fomentar las distorsiones 
que se venían presentando en este campo. Las 
operaciones de mercado abierto, realizadas con 
éxito desde finales de 1979 con los títulos de 
participación del Banco de la República, resul
taban ser el instrumento más idóneo; por esto, 
al finalizar el año los recursos esterilizados por 
medio de este mecanismo alcanzaban un monto 
superior a $ 20.000 millones. 

Pero ia intervención del Banco de la Repúbli
ca en el mercado de dinero con los títulos de 
participación, no resultaba compatible con la 
fijación de límites a las tasas pasivas de interés 
del sistema financiero, pues habría intensifica
do el proceso de pérdida de control sobre la li
quidez, al inducir a los intermediarios a practi
car formas de captación con las que se elu
dieran los limites establecidos. Tal proceso ya 
había dado muestras de existencia y resultaba 
imperioso detenerlo en aras del control moneta
rio. Por esta razón se permitió, entre cliente e 
intermediario, la libre negociabilidad de las ta
sas de interés sobre los certificados de depósito 
a término. Las tasas activas debieron ser, por 
lo tanto, también liberadas. Como consecuen
cia, el costo del crédito ordinario de los bancos 
se incrementó. Resulta conveniente analizar el 
sentido o alcance de este aspecto, aunque sea 
con brevedad. 

En primer término, debe anotarse que 
aumentó el costo de cierta parte del crédito to
tal, lo cual significa que el subsidio implícito 
que recibían los pocos beneficiarios de estos re
cursos se había reducido o eliminado. El 
ahorrador, sobre quien recaía el peso de aquel 
subsidio, dejaba de otorgarlo y recibía a cam
bio un rendimiento real positivo. En segundo 
término, la política de inducir a los interme
diarios a reanudar activamente sus operaciones 
tradicionales, implicaba que aquellos présta
mos que antes se hacían por fuera del sistema 
con tasas de interés no controladas, volverían a 
él. No resulta evidente que el costo de estos cré
ditos se hubiera elevado; sin embargo, el conta
bilizarlos nuevamente como cartera ordinaria, 
daría lugar a una aparente elevación de las ta
sas cobradas sobre los préstamos bancarios. 
Finalmente, al existir tasas de interés libres se 
reducirá el uso de ciertos mecanismos, utiliza
dos para elevar el costo efectivo del crédito, co
mo las comisiones, los estudios, los saldos com
pensatorios, etc. En resumen, durante 1980 se 
presentó una ligera tendencia hacia tasas de in-
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terés más altas, pero no fue tan pronunciada ni 
tan generalizada como a primera vista pudiera 
pensarse. 

Lo anterior no significa de ningún modo que 
la autoridad monetaria hubiera ignorado la ne
cesidad que determinados sectores tienen de re
cibir recursos crediticios a tasas de interés infe
riores a las que dimanan de las fuerzas del mer
cado. Para llenar estas necesidades se ha veni
do implantando, desde muchos años atrás, una 
clara política de crédito de fomento, que canali
za los fondos subsidiados hacia actividades 
fundamentales para la economía y que no 
podrían desarrollarse satisfactoriamente sin 
esa ayuda. Reconocer este último hecho no 
quiere decir que el crédito en general deba ser 
materia de subsidio. 

El crecimiento del crédito bancario durante 
1980, es un indicador de que la política de bus
car el retorno a formas tradicionales de ínter
mediación fue muy satisfactoria. Con un creci
miento de la base monetaria del 28.9%, ritmo 
inferior al de 1979 - 30.4%- las colocaciones 
del sistema se incrementaron durante el año el 
45.5 %, contra el 17.1 o/o en 1979. Ello se expli-
ca, en parte, por la congelación del encaje mar
ginal y por las reducciones en los encajes ordi
narios. Se debe también al aumento de las cap
taciones obtenidas con tasas de interés libres, 
mediante CDT, pero asimismo, de manera im
portante obedece a la contabilización - dentro 
de los estados financieros- de operaciones que 
venian registrándose por fuera del cuerpo del 
balance, como ocurría especialmente con los 
préstamos que componían las ventas de cartera 
del sistema. 

De manera parecida, la evolución de los me
dios de pago a 31 de diciembre refleja también 
el fenómeno del retorno hacia las formas tradi
cionales de la intermediación. La eliminación 
de las ventas de cartera, buscada por la política 
monetaria y de manera especial por la Resolu
ción 42 de 1980, se reflejó en la evolución de los 
depósitos en cuenta corriente, lo cual, a su vez, 
produjo un rápido aumento de la oferta mone
taria (M 1) en las últimas semanas de 1980. Es
te desarrollo no deberá tener consecuencia se
ria sobre el ritmo inflacionario, porque ese re
sultado es más un cambio en la forma como se 
registra la liquidez, que una brusca variación 
en la tendencia de la liquidez misma. 

Por último la autofinanciación de los fondos 
de fomento administrados por el Banco de la 
República contin 1ó siendo, como en 1979, un 
soporte básico de la politica monetaria. En el 
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pasado, los déficit crorucos de estos fondos 
eran cubiertos con recursos de emisión. Este 
método se había convertido en un factor per
manente de inestabilidad monetaria. La obten
ción de recursos en el mercado permitió subsa
nar la anomalía descrita, si bien se hizo necesa
rio el reajuste de algunas de las tasas activas, 
con el objeto de cubrir el mayor costo de los 
fondos prestables. El resultado positivo de la 
politica de autonomía financiera de los fondos 
se refleja en el hecho de que, en 1980, el crédito 
primario otorgado a los fondos financieros, sin 
incluir el FA VI, fue tan solo de $ 1.177 millo
nes, mientras que en 1979 alcanzó a $ 4.601 
millones y en 1978 a $ 9. 707 millones. 

Política cambiaria. En el área cambiaría fue 
necesario también introducir ajustes a su polí
tica durante 1980. Dentro de una economía cre
cientemente integrada a los mercados interna
cionales - financieros y de bienes y servicios- el 
manejo económico debe en lo posible, armoni
zarse con los acontecimientos externos. La ar
monización tiene dos aspectos importantes, 
que fueron tenidos en cuenta por las autorida
des del ramo para determinar la evolución del 
tipo de cambio. 

El primero de tales aspectos se refiere a los 
movimientos de los precios domésticos enfren
tados a los foráneos . Por medios de movimien
tos en el tipo de cambio se buscó mantener la 
competitividad de la producción colombiana 
frente a la extranjera. Ello resulta imprescin
dible no sólo para el conveniente desarrollo de 
las exportaciones menores sino, quizás de ma
nera más importante, para no exponer a la in
dustria doméstica a grados de competencia que 
puedan poner en serio peligro su subsistencia 
misma. Lo acaecido en otras economías del con
tinente, que han frenado su tasa de devaluación 
en aras de mayor estabilidad de precios inter
nos, muestra que esta política tiene serios cos
tos en términos de empleo y crecimiento. Por 
ello, a lo largo de 1980 se ajustó el tipo de cam
bio en un 15.5% que, unido al12% de inflación 
externa, se equipara al alza de los precios do
mésticos. 

El segundo aspecto de la armonización nece
saria entre lo interno y lo externo, se relaciona 
co .. 1 las tasas de interés. De no haberse acelera
do el ritmo de devaluación, se habría ampliado 
de manera excesiva la brecha entre los costos 
domésticos del crédito y las tasas externas de 
interés, con lo cual las entradas de capital forá
neo, estimuladas por los mayores rendimientos 
esperados en el país, habrían dificultado el ma-
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nejo de la política monetaria y, de haber sido 
muy amplio el diferencial, se pudo haber perdi
do totalmente el control. Con un ritmo de deva
luación algo superior al15% y con tasas de in
terés externas que llegaron a rebasar el 20%, 
fue posible cerrar la brecha en las tasas de inte
rés durante buena parte del año. Como se co
menta en la sección sobre Situación cambiaría, 
esta política contribuyó a disminuit el en
deudamiento privado externo de corto plazo, y 
fue determinante de mucho relieve en la acele
ración observada en los giros al exterior. 

Politica fiscal. En el campo fiscal, durante 
1980 se consolidó la recuperación de la inver
sión pública. Aunque el crecimiento de las re
servas internacionales - US$ 1.306 millones
exigió nuevamente un importante esfuerzo de 
contracción en otras áreas, el sector público no 
podía absorber por más tiempo la porción ma
yor de la restricción. De haberlo hecho, hubiera 
implicado retrasar proyectos vitales para el de
sarrollo del país en el futuro cercano, y hubiera 
imposibilitado el poner en marcha el Plan de 
Integración Nacional. No obstante, el sector 
público contribuyó en los esfuerzos de la políti
ca monetaria al mantener saldos superiores a 
los$ 30.000 millones en el Banco de la Repúbli
ca al finalizar el año. 

La reactivación del gasto público tuvo, sin 
embargo, repercusiones monetarias de alguna 
importancia durante los tres meses finales del 
año. En el último trimestre de 1980 la base mo
netaria se incrementó en un 25% frente al 19% 
durante igual período de 1979. La diferencia de 
comportamiento obedeció esencialmente al cré
dito interno neto, que aumentó en cerca de $ 
12.000 millones cuando en 1979 lo hizo apenas 
en $ 900 millones. Este resultado se debió, a su 
vez, a que, mientras el sector gobierno incre
mentó ligeramente sus depósitos en el emisor 
en el período octubre-diciembre de 1979, en 
igual lapso de 1980 los redujo en cerca de $ 
9.000 millones, para lograr impulsar la inver
sión pública, pero mediante un sacrificio en tér
minos del crecimiento del dinero primario. 

Parte del anterior efecto seguramente se vio 
compensado por las mayores importaciones ofi
ciales, especialmente las de ECOPETROL, 
IDEMA y del sector eléctrico. Las operaciones 
del gobierno nacional tuvieron no obstante, un 
impacto monetario expansionista durante 1980 
superior al de 1979. 

Política energética. En la actualidad, el país 
que desee mantener el crecimiento rápido y es-

1746 

table en su economía, debe asegurar un ade
cuado autoabastecimiento de energía primaria, 
elemento indispensable en cualquier actividad 
productiva. La inestable situación interna
cional con que se inició 1980, vino a agravarse 
con la guerra entre los dos mayores exportado
res mundiales de petróleo: Irán e Irak. A conse
cuencia de este enfrentamiento se contrajo en 
forma significativa la oferta del crudo en los 
mercados internacionales, lo cual obviamente 
se tradujo con rapidez en un incremento en los 
precios. Dada la situación de importador neto 
de petróleo que en la actualidad tiene Colom
bia, todos los sucesos internacionales que afec
ten, directa o indirectamente, el suministro o el 
precio de los hidrocarburos, repercute en la es
tabilidad económica interna. Así, para el país 
es de alta prioridad llevar a cabo el programa 
energético de largo alcance contemplado en el 
Plan de Integración Nacional (PIN) y, en el cor
to plazo, adoptar medidas para racionalizar el 
consumo. 

Como en muchos otros países, en Colombia 
se pre~enta una correlación inversa entre el 
consumo de las fuentes de energía primaria y 
las respectivas reservas. Así, en 1978, más del 
50% del consumo de energía provenía del 
petróleo, mientras que su participación dentro 
del total de reservas ascendía al 1.3%. Por el 
contrario, el consumo de energía hidroeléctrica 
solo alcanza al 6.8% del consumo total, cuando 
su participación en el total de reservas es del 
55.3%. De allí , la necesidad de tomar medidas 
urgentes en el corto plazo para racionalizar la 
estructura del consumo de energía. La princi
pal medida ha consistido en adoptar una políti
ca realista de precios de los hidrocarburos y el 
gas natural, para fomentar su ahorro y la susti
tución por las fuentes de energía más abundan
tes (carbón y electricidad). Así, durante 1980 se 
elevó el precio de la gasolina motor regular en 
el 69.2%, el gas propano en 81.7% y el gas na
tural, según su uso, entre 31.0% y 69.1 o/o (ver 
cuadro). 

Precio de combustibles al consumidor 1979-1980 

(A fin de año) 

l. Gasolina motor regular (galón) 

2. Gas p ropano ( 100 lib ras) 

3. Gas natural (Millón de BTU) 
a ) 1 ndustria petroqu1mica 
b) Industria , comercio y otros 
e) Consumo doméstico 

Fuente: ECOPETROL. 

1979 

26.00 

300.00 

42.00 
48.50 
55.00 

pesos 

1980 % 

44 .00 69.2 

545.00 81.7 

55.00 31.0 
2.00 69.1 

93 .00 69.1 
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Aunque se tuvo conciencia de los efectos 
inflacionarios que acarrearían los incrementos 
de precios en esta área (dos en el año), se consi
deró que postergar esos incrementos serviría 
tan solo para crear serias dificultades finan
cieras a las empresas del sector energético, es
pecialmente a ECOPETROL, dificultades que 
habrían forzado alzas aún mayores en 1981. 
Además, el mantener los precios artificialmen
te bajos habría estimulado el consumo en una 
época en la cual, dada la escasez mundial, debe, 
por el contrario, restringirse. 

Dentro de los proyectos de largo alcance se 
lograron durante 1980 importantes avances. 
En materia de hidrocarburos se perforaron 44 
pozos, cifra superior a la de los diez años ante
riores; si el ritmo de exploración se mantiene, 
se espera que en la segunda mitad de la década 
del ochenta el país recupere su autoabasteci
miento en hidrocarburos. Lo anterior ha obede
cido a la política de reajustes graduales, lo que 
ha hecho más atractiva la exploración de petró
leo en el país. Así, se ha perfuitido disminuir las 
importaciones de crudo, a pesar de que se
guirán siendo indispensables en el lustro veni
dero. 

Sobre el aspecto carbonífero, se firmó la 
declaración de comercialidad del proyecto del 
Cerrejón entre CARBOCOL e INTERCOR, lo 
que permitió poner en marcha inmediatamente 
las instalaciones y construcciones necesarias 
para iniciar la explotación del mineral. Este 
proyecto está destinado básicamente a la ex
portación, gracias a lo cual se obtendrá buena 
parte de las divisas para importar el petróleo 
necesario para abastecer la demanda interna. 

También está en marcha el proyecto de 
explotación de la segunda zona del Cerrejón, 
con destino al consumo interno. Específica
mente se espera reemplazar el gas natural por 
carbón en las termoeléctricas de la costa atlán
tica. 

Finalmente, proyectos hidroeléctricos de gran 
envergadura, como San Carlos I (620MW), Pa
raíso-La Guaca (600MW) y Chivor II (500MW) 
se desarrollaron normalmente durante 1980. Se 
espera que estas centrales hidroeléctricas 
entren en funcionamiento a más tardar en 
1982, con lo cual la capacidad instalada se 
aumentaría en un 57 % con respecto a 1978. 

Resultados globales de la política económica. 
Como es tradicional en estas notas editoriales, 
en las secciones sobre situación monetaria, 
cambiaría y de precios se realiza un análisis 
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pormenorizado de la evolución de las principa
les variables. Los párrafos que siguen tienden a 
integrar o contrastar, a título muy general, los 
resultados de la gestión económica frente a las 
metas buscadas que se esbozaron en las pági
nas anteriores. 

Moneda y crédito. El objetivo central de la 
política financiera realizada a lo largo de 1980, 
consistente en recuperar el control monetario y 
encauzar el sistema hacia métodos tradiciona
les de intermediación, fue logrado de manera 
plena. En efecto, las tan comentadas ventas de 
cartera - que constituían un mecanismo median
te el cual se eludían disposiciones sobre encaje e 
inversiones obligatorias- habían alcanzado en 
agosto la suma de $ 23.513 millones para los 
bancos comerciales. El sector privado mante
nía una proporción importante de este monto 
como un sustituto de los depósitos en cuenta 
corriente o de depósitos de ahorro. La Resolu
ción 42 de la Junta Monetaria se expidió con el 
propósito de eliminar las ventas de cartera a 
particulares a partir de 1981. Este propósito se 
logró, por cuanto el saldo de dicho rubro se ha
bía reducido en diciembre a menos de $ 500 
millones, pero tuvo como efecto el que la parte 
que se mantenía como sustituto de los depósi
tos en cuenta corriente se registrara súbita
mente como tal. De aquí que el crecimiento 
anual de (M1), que se había mantenido en un 
promedio del orden del 23.9% hasta sep
tiembre, se acelerara hacia finales del año, si
tuando su nivel en el 28.1 % en diciembre 29 o 
en el 24.2% si se toma el promedio de los doce 
meses dei año. Es necesario anotar que la ma
yor tasa de crecimiento, registrada hacia fina
les del año, no debe tener influjo de importan
cia en el ritmo de inflación. Esto se debe a que 
el aumento observado en dicha tasa no refleja 
una mayor expansión de la liquidez de la econo
mía, sino a un cambio en su composición. 

La evolución de los medios de pago refleja, 
entonces, el objetivo buscado de eliminar algu
nas distorsiones del sistema financiero . El 
aumento observado, inferior al promedio del úl
timo quinquenio, se logró a pesar de sustan
ciales aumentos en las reservas internaciona
les, de la reactivación del gasto público y de la 
reversión de las ventas de cartera, y además, se 
logró congelando el encaje marginal y reducien
do el encaje ordinario del sistema. 

Las cifras sobre colocaciones del sistema 
bancario reflejan también la eliminación de las 
prácticas de venta de cartera. El crédito conce
dido con estos recursos se venía registrando 
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por fuera del cuerpo de los estados financieros, 
y por tanto no se reflejaba en los saldos de colo
caciones. Al producirse la reversión, el crédito 
total registró dichas operaciones y mostró un 
marcado cambio en la tendencia, que no debe 
interpretarse del todo como un mayor volumen 
de préstamos. N o obstante, aún eliminando el 
efecto de este cambio en la forma de los re
gistros contables, puede estimarse que las colo
caciones bancarias se incrementaron en cerca 
del 34%, guarismo sensiblemente superior al 
ritmo de inflación y que representa en términos 
reales un crecimiento notable del crédito otor
gado por el sistema bancario. A este resultado 
contribuyó, de manera importante, la política 
de tasas de interés, como se comenta más ade
lante. 

Por último, debe anotarse que, con el Decreto 
2461 de 1980, el gobierno reorientó las activi
dades de las corporaciones financieras hacia 
aquellas para las cuales fueron creadas. La ac
tividad de las corporaciones se estaba dirigien
do en forma creciente hacia el crédito de corto 
plazo y en áreas difarentes a las de la promo
ción industrial, desvirtuando la tarea que origi
nalmente se encomendó a estas instituciones, y 
presentando una tendencia a desarrollar una 
actividad paralela a la de la banca comercial y 
creándose así un vacío en la financiación y pro
moción industrial de mediano y largo plazo. 

El Decreto 2461 les introduce a tales entida
des modificaciones en lo relacionado con el pla
zo y la finalidad de las operaciones de crédito, 
del capital, de las operaciones de comercio exte
rior e inversiones de capital, dando así, un mar
co preciso a las corporaciones financieras, para 
que, en su calidad de banca de fomento, 
cumplan papel fundamental en el desarrollo in
dustrial del país, de tal forma que se evite lapo
sibilidad de desviar recursos a actividades que 
no les son propias. 

Operaciones de mercado abierto y ahorro fi
nanciero. Uno de los resultados más significati
vos de la política económica realizada durante 
1980, fue el de haber logrado llevar a cabo ope
raciones cuantiosas con documentos del Banco 
de la República (certificados de cambio, títulos 
de participación, títulos agroindustriales, títu
los canjeables), al tiempo que el sistema finan
ciero registraba un crecimiento sin precedentes 
en la colocación de sus propios papeles de 
deuda. En efecto, a lo largo del año el incremen
to en las captaciones hechas en el mercado por 
el banco emisor fue de $ 16.122 millones, que 
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representan un aumento del 57.6% (véase 
cuadro) . La congelación de recursos lograda 
mediante este mecanismo, constituye el 42% 
del incremento registrado en la base monetaria. 
Asimismo, el saldo de dichas operaciones al fi
nalizar diciembre representaba el 26% de la ba
se. 

Simultáneamente, los activos de alta liquidez 
colocados por el sistema financiero crecieron $ 
84.857 millones (67.3%). Este hecho muestra 
que las operaciones de mercado abierto, lejos 
de competir con los intermediarios financieros 
institucionales, les dejaron un amplio margen 
de acción a estos. El aumento más destacado 
en las captaciones lo registraron los certifica
dos de depósito a término de los bancos comer
ciales, cuyo saldo se incrementó en un 276% 
respecto al de diciembre de 1979. Este fue un 
claro resultado de la liberación de tasas de inte
rés para este documento. 

Las captaciones realizadas por las corpora
ciones de ahorro y vivienda mostraron, de igual 
manera, un gran dinamismo al aumentar en $ 
30.613 millones (57.5%) a lo largo del año. A es
te hecho contribuyó el incremento autorizado 
para la corrección monetaria que reconocen las 
CA V sobre sus depósitos. Los CDT de las cor
poraciones financieras crecieron también a un 
ri tmo apreciable (47 %), en respuesta a la políti
ca de liberación de tasas de interés. Globalmen
te, los cuasi-dineros registraron un aumento 
superior al 67 %; en gran medida ello debe atri
buirse a la política de tasas de interés. En este 
hecho participó la desaparición de las ventas de 
cartera, parte de cuyos recursos fluyeron hacia 
las formas tradicionales de mantener liquidez. 

Operaciones en el mercado con documentos 
del Banco de la República 

1979- 1980 

!Millones de pesos) 

Variación 

Documentos 1979 1980 Absoluta 

Títulos ca njeables netos (IJ 4.673 5.540 867 

Certificados de cambio 12. 166 12.529 363 

Títulos de participación 7.066 21 .372 14.306 

Bonos agromdustnale 4.273 4.959 686 

Total 28.178 44.400 16.222 

% 

18.6 

3.0 

202.5 

16.1 

57.6 

( 11 Excluye lllulos em1t1dos en poder del FA V 1 y la rei nversión de ti tu los de 
partici pación en estos docu mentos. Fuente: Banco de la República . 

Tasas de interés. El comportamiento de las 
tasas de interés libres en el año mostró cuatro 
fases diferentes. Desde febrero hasta mayo o 
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junio sus altibajos reflejan los ajustes que, gra
dualmente, fueron haciendo los intermediarios 
dentro de un mercado poco conocido, al pasar 
de tasas controladas a tasas libremente nego
ciadas. A partir de junio se registra una ligera 
tendencia hacia el alza, que se reversa en sep
tiembre, cuando se adoptaron medidas expan
sivas sobre el crédito. Este nivel más bajo se 
mantuvo hasta noviembre cuando, de nuevo, se 
registraron niveles semejantes a los de me
diados de año. No es claro, sin embargo, hasta 
qué punto el influjo de la fuerte estacionalidad 
de fin de año motivó el comportamiento en los 
últimos dos meses. En promedio, la tasa efecti
va registró un nivel del orden del 35% y una li
gera tendencia creciente de 33-34 a 37-38%. La 
necesidad de mantener un control sobre el rit
mo de crecimiento monetario, no hace posible 
adoptar medidas de rápida expansión del crédi
to y que bajen abruptamente los niveles de la 
tasa de interés. Con ello se lograría solo un re
sultado de duración efímera, pues al acelerarse 
el ritmo de inflación, como tonsecuencia de una 
relajación monetaria, dicho efecto se incorpora
ría muy pronto en las tasas de interés. Ello no 
obsta, sin embargo, para que se sigan buscan
do soluciones duraderas a este problema me
diante el examen detenido de su comporta
miento. Solo así será posible orientar la política 
hacia el logro de intereses más bajos sin perder, 
simultáneamente, los esfuerzos realizados en 
materia de estabilización de precios. 

Sector externo. Durante 1980 se registró, 
nuevamente, un superávit cambiario cuan
tioso. Las reservas internacionales aumenta
ron US$ 1.306 millones, como consecuencia de 
resultados positivos tanto en la cuenta corrien
te (US$ 7 4 7 millones) como en la de movimien
tos de capital (US$ 559 millones). El resultado 
observado en la cuenta corriente se logró a pe
sar de las políticas de comercio exterior y cam
biaría, las cuales incentivaron, de una parte, las 
importaciones y, de otra, la aceleración de giros 
al exterior por ese concepto. Las facilidades 
otorgadas a los importadores contribuyeron a 
lo primero y los ajustes al tipo de cambio a lo 
segundo. Se ha considerado que debido a la hol
gada posición de las reservas internacionales, 
el país está en condiciones de incrementar el 
ritmo de importaciones, y no tiene por qué 
incrementar la deuda comercial de corto plazo 
mediante el retardo de los giros respectivos. 
Por ello los egresos, por este concepto, se incre
mentaron en un 36% a lo largo del año. Las ex
portaciones crecieron a un ritmo más lento, por 
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dos motivos: el primero, las más bajas cotiza
ciones internacionales del café, y el segundo, el 
aumento moderado de las exportaciones meno
res. Esto último obedeció, a su vez, a dos facto
res: a) el altísimo crecimiento de 1979 (47 %) 
que difícilmente se podía mantener y que impli
có una base de comparación muy alta y b) la re
cesión en los países industrializados y el lento 
crecimiento de la economía venezolana. Al ba
jar el ritmo de actividades en los países 
compradores de nuestros productos, la deman
da tiende a disminuir. La política cambiaría in
tentó reducir este impacto, y gracias a sus me
didas se logró un incremento cercano al 11 o/o en 
las exportaciones menores a pesar de las cir
cunstancias anotadas. 

Inversión pública. De enero a noviembre de 
1980, la inversión del gobierno nacional central 
totalizó $ 37.37 4 millones, cifra superior en $ 
16.028 millones (75.1 %) a la registrada en igual 
período de 1979. Los gastos de capital repre
sentaron el 27.6% del total de erogaciones del 
gobierno nacional, mientras en el mismo pe
ríodo de 1979 significaban el 24.6%. Cabe des
tacar el comportamiento de la inversión en los 
Ministerios de Agricultura, Minas y Salud, en 
los cuales se han registrado incrementos en la 
inversión del orden del 91.3%, 149.6% y 252%, 
respectivamente. 

Debe anotarse que estos gastos correspon
den a la inversión realizada únicamente por la 
N ación, sin incluir las erogaciones de capital de 
los institutos descentralizados, ni de los depar
tamentos y municipios. Sin embargo, es evi
dente que institutos como el Fondo Vial Na
cional, ICEL e ISA han incrementado sensible
mente su inversión, y que municipios como Bo
gotá lo han hecho, asimismo, de manera espe
cialmente dinámica. 

Como se ha comentado, este proceso fue par
te integral de la política económica, y cabe es· 
perarse que se mantenga en años próximos, en 
la medida en que entre a ejecutarse a fondo el 
Plan de Integración Nacional. 

Precios. Siendo el control de la inflación la 
meta fundamental de la política de estabiliza
ción, su efectividad debe en buena parte juzgar· 
se sobre la base de lo acontecido con la va
riación general de precios. Como se indicó en 
páginas anteriores, la política económica hubo 
de realizar algunos sacrificios en este campo, a 
fin de no postergar las soluciones indispen-
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sables a problemas apremiantes. A pesar de to
do, se logró una reducción en el ritmo de infla
ción, al bajar este durante el año del 26.5% al 
24.5% y del 29.8% al 26.5 %, para niveles de 
ingresos medios y bajos, respectivamente. 

Los resultados a que se refieren los preceden
tes comentarios se lograron a pesar de factores 
adversos, dentro de los cuales se destacan los 
siguientes: a) el incremento en la inflación mun
dial, que, como es sabido, tiende a propagarse 
dentro del país por medio de canales diversos; 
b) los necesarios reajustes que fue indispensable 
realizar en los precios de los productos energé
ticos; e) los aumentos en los salarios, decreta
dos para mantener el poder de compra de los 
trabajadores; d) la imperiosa necesidad de reac
tivar la inversión pública, y finalmente, e) el 
mayor ritmo de devaluación que fue preciso 
adoptar a fin de armonizar variables domésti
cas con variables externas. 

Situación monetaria. Al finalizar 1980, los 
medios de pago alcanzan un valor de$ 214.663 
millones, superior en$ 47.070 millones (28.1 %) 
al de igual fecha de 1979. La evolución de M 1 

durante el año arroja una tasa de crecimiento 
anual promedio del 24.2% para los doce meses 
del año, que resulta ser la más baja desde 1976. 
Este comportamiento refleja los sfu rzos 
realizados para regular la creación de excesos 
de liquidez interna, en momentos en que el sec
tor externo continúa ejerciendo presione im
portantes sobre el avance en la demanda agre
gada, y en que la autoridad monetaria trata de 
mantener un margen efectivo de control decir
culante, por medio de desestímulos al proceso 
de desintermediación financiera. 

En el último mes de 1980 el movimiento de 
las diferentes variables monetarias contribuye 
en forma importante al nivel alcanzado por M 1 
a final de diciembre. En este período se observa 
un incremento de$ 19.352 millones (9.9%) en la 
oferta monetaria, del cual el 98% corresponde a 
efecto primario de liquidez por aumento del 
12.6% en la base monetaria, en tanto que la ca
pacidad de creación secundaria de dinero parti
cipa con el 2% restante en el avance de M 1, al 
observar un descenso en el multiplicador mone
tario de 1.2926 registrado a fin de noviembre a 
1.2618 para diciembre 29. Es por tanto relevan
te durante el mes el crecimiento del circulante a 
causa principalmente de presiones ejercidas, 
por los mayores ingresos externos que condu
cen a un alza en el valor de las reservas interna
cionales,$ 11.180 millones (4.8%) y por el des-
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censo de $ 5.977 millones en las disponibilida
des del gobierno en el emisor en momentos en 
que se enfrenta gran demanda de recursos para 
inversión; de igual manera, los efectos secunda
rios de la gran preferencia por efectivo de fin de 
año contribuyen al avance de la base moneta
ria, al incidir en el volumen de recursos dispo
nibles de los fondos financieros, los cuales dis
minuyen $ 1.450 millones durante el mes, al 
tiempo que dicho fenómeno estacional da lugar 
a préstamos superiores en $ 97 4 millones a los 
otorgados a las corporaciones de ahorro y vi
vienda a final de noviembre., con cargo a los re
cursos del FA VI: compensan parte del efecto 
expansionista de liquidez generado en las ope
raciones anteriores el incremento de $ 2. 787 
millones en la colocación de títulos del Banco 
de la República en el mercado monetario, en es
pecial de los de participación y de certificados 
de cambio. 

Por su parte, el crecimiento anual de la oferta 
monetaria, se debió en un 81% a la expansión 
primaria de dinero y en un 19% al efecto del 
multiplicador monetario. En esta forma, el di
nero base llega a$ 170.122 millones al finalizar 
1980, lo que da lugar a un crecimiento anual del 
28.9% en este indicador, variación inferior al 
aumento (30.4 %) registrado en 1979. El mul
tiplicador por su parte disminuye de 1.2700 a 
1.261 . 

Específicamente, la liquidez primaria se ve 
estimulada durante el año por el mayor valor 
que alcanzan en 1980 las reservas internaciona
l s, que aumentan $ 75.883 millones (45.4%), 
variación inferior al 76.2% de avance que re
gistraron en 1979. La reducción en la tasa de 
crecimiento anual de la liquidez externa, con re
lación a 1979, tiene que ver con la aceleración 
de giros al exterior, que da lugar a un incremen
to del 40% en los giros, frente al 24.5% del año 
anterior y por una baja en el ritmo de incremen
to de los ingresos del 28.5 % en 1979 al 22.0% 
en 1980. 

Con relación a las demás operaciones, el año 
de 1980 arroja un balance positivo, ya que el 
sector público en conjunto muestra un efecto 
contraccionista de liquidez primaria del orden 
de los $ 9.336 millones, al incrementar en esta 
cantidad sus disponibilidades en el emisor. 
Igualmente, la utilización de crédito del Banco 
de la República por la banca comercial baja $ 
3.016 millones (21.7%), que en su mayor parte 
tiene que ver con la consolidación de la deuda 
del IDEMA por parte del gobierno nacional($ 
2.838 millones); aun con esta operación, que ca-
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rece de efecto monetario, el crédito neto a este 
sector resulta inferior al entregado en 1979, 
incluso en lo que corresponde a desembolsos 
efectuados para respaldar situaciones transito
rias de iliquidez propias de fin de año, lo que po
ne de relieve el carácter estricto de recursos de 
emergencia propio de esta clase de alternativa. 
Pero lo más importante es el efecto contrac
cionista de liquidez primaria ejercido por me
dio de la intervención en el mercado monetario, 
con títulos del Banco de la República, cuya co
locación crece $ 18.425 millones (73.7 %) en el 

año, variación de la cual el 78% corresponde a 
incremento en la suscripción de títulos de parti
cipación; se obtiene así un saldo acumulado de 
$ 43.415 millones para el conjunto de estas ope
raciones, lo que representa cerca del 26% de la 
base monetaria, participación superior en casi 
seis puntos porcentuales a la registrada en 
1979. Además, los depósitos por importación, 
aun con la fuerte aceleración de giros al exte
rior registrada en 1980, presentan al final del 
año un saldo superior en $ 2.640 millones 
(26.0%) al observado en 1979. 

Origen del dinero base (1) 

!Millones de pesos y porcentaj es) 

Variación porcentual 
Dic. 29 Nov . 29 Dic. 29 

1979 19HO * 1980* Men ual Anual 

Base monetaria tA - B +CJ 131.995 151.097 170.122 12.6 28.9 

A- Activos del Banco de la República 212.679 267.449 288.715 8.0 35.8 

l. He ervas internacionales netas 167.2 2 2:!1 9Hf> 243 165 -1.8 45.4 
2. redito domestico 44. 11 33 .650 43.!!40 30.3 - 2.2 

al Crédito neto tesoral 1-7.2751 1- 16.337) 1-13 4531 (17.71 (-84 .91 

bJ Crédito neto sector publico (resto) 1 16.0761 1-22.:!27) 1- 19.2341 113.91 1- 19.61 
e) Créd ito bruto bancos 113.9021 19 7941 110.1l!l6J 111.11 1-21.71 

di Crédito bruto entidades de fomento 121 1-17.7851 (f>5 140) (57 5 1) 14.4 ) 120.51 

el Crédito bruto sector privado 13) (6.475) (7.:1801 lll .0601 (9.2) (24 5) 

3. Otros activos netos 5 6 l.ll14 1 71 o - 5.7 191. 

B- Pasivo no monetarios, ajustados 1.857 117.996 120.32 1 2.0 47.0 
l. Obligacione8 en moneda extranjt'ru bunros 64 747 763 2.1 17.7 

2 Obligaciones entidades de fomento 33 .474 46 241 -14 791 - 3.1 ;¡:¡ H 

3 Obligaciones sector pnvado 14 107 18.292 19 010 3.9 34 .R 
4 . Obligaciones con t1tulos del Aanco de la Republica 24 .990 40 621! 43 .415 6.9 73 7 

5. ObligaciOnes externas a largo plazo .1!81 12.331 1Vill1i 2 1 41 7 

6 Tenenc1as mterbancaria5 - 243 243 24 :l 

C- Moneda de Tesorena 1.17:! 1.64 1 1 728 5. 1 47.:3 

• C1fras prO\'ISJOnales ( 11 Las cuentas rn moneda extran¡era a¡us tadas se rontalullt.an a la lasa d<' carnh1o pronwdHJ dt• t·nmpru' en La de di\'Jsas de rada ferha 121 
Comprende Caja Agraria . Aanrn Central ll 1polerano. curporac1one~ fmanner11s v fondos f111am· ¡¡•ru~ t:lt Comprt>ndt• FE>d~>rat' lon \ anona! dt• Cafeteros, fondos J!Billl · 

dE>ro~ . ronperall\'a~ y otros 

En cuanto a las operaciones con las entida
des de fomento en 1980, estas contribuyen en 
forma significativa a reducir el crecimiento del 
dinero primario, al verificar la cancelación de $ 
l. 7 45 millones de los préstamos obtenidos por 
PROEXPO de acuerdo con la Resolución 59 de 
1972 de la Junta Monetaria y al lograrse la 
autofinanciación de los fondos financieros ad
ministrados por el Banco Emisor. Sobre este 
último aspecto conviene destacar el crecimien
to de$ 11.459 millones (34.8%) en las disponi
bilidades de los fondos mencionados; a esto han 
contribuido en gran manera la reducción de la 
tasa promedio de encaje y la liberalización de 
tasas de interés de los CDT. Con relación a las 
modificaciones en el requisito de reserva banca
ria, se logra un notable aumento en las coloca
ciones bancarias al permitir mayor capacidad 
de expansión secundaria, lo que se refleja en el 
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aumento del 35.4% en el saldo de la denomina
da inversión de Ley 5 a durante el año, que dis
pone que el 16.5% de estas operaciones activas 
de la banca deben mantenerse en bonos clase 
«A)) que financian al sector agropecuario y, por 
tanto, dicha inversión constituye una fuente 
primordial de recursos del FF AP; además, la 
dinámica, otorgada a los CDT beneficia igual
mente al FF AP al avanzar en 117.1 % la 
suscripción de títulos de la Resolución 39 de 
1978 de la Junta Monetaria en que los bancos y 
las corporaciones financieras invierten su enca
je sobre los recursos provenientes de depósito a 
término. 

De otro lado, el auge que mantiene el denomi
nado sistema de valor constante, ha incremen
tado en un 70.1 % los títulos del FA VI, de los 
cuales incluso comienzan a aparecer aquellos 
en que las CA V invierten sus excesos de li-
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quidez; estos constituyen el 3% del aumento 
anual y el 97% restante corresponde a los expe
didos por concepto de encaje. Los títulos 
agroindustriales continúan respaldando el sec
tor productivo al mantener$ 4.959 millones co
locados, lo que ha asegurado una fuente adi
cional de recursos para el FFI y para el FDE, 

fundamentalmente. Además, como aporte al 
control de liquidez interna, las corporaciones 
de ahorro y vivienda reducen, con respecto a di
ciembre de 1979, en un 41.0% el saldo de los 
préstamos de final de año obtenidos del FA VI, 
lo que demuestra el grado de estabilidad finan
ciera de estas entidades. 

Oferta monetaria 

!Millones de pesos y porcentajes) 

Medios de pago IM 1) Cuasi-dineros iCD) • Oferta monetaria ampliada 1M21 .. 

Fin de: Variación o/o Variación % V.ariación o/r 

al do 
Mensual 

Ai\o Saldo 
Mensual 

Ai\o Saldo 
Men ual 

Ai\o 
completo completo completo 

1975 58.915 7.9 27 .8 31.886 - 2.5 53. 1 90 .801 4.0 35 .7 
1976 79.383 10.2 34 .7 50.374 3.0 58.0 129.757 7.2 42.9 
1977 103.503 9.4 30.4 70.177 - l. 39.3 173.680 4.6 33 .9 
197 134.890 8.3 30.3 100.484 - 2.6 43.2 235.374 3.4 35.f> 
1979 167 .593 9.3 24 .2 126.132 - 0.5 25.5 293 .725 4.9 24 .8 
1980 (1) 214.663 9.9 28.1 210.989 8.5 67 .3 425.652 9.2 44 .9 

• 1 ncluye depósitos de ahorro. certificados de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda . •• 1 ncluye M 1 más cuasi-dineros. 11) Cifras provi· 
siona les para el 27 de diciembre excepto medios de pago cuyo dato corresponde a diciembre 29. 

Por otra parte, la oferta monetaria ampliada, 
que incluye además de M1 los sustitutos próxi
mos del dinero, alcanza un monto de $ 425.652 
millones, que supera en $ 35.867 millones 
(9.2%) al de noviembre y en$ 131.927 millones 
(44.9%) al registrado a finales del ejercicio pre
cedente. La variación anual se explica en un 
35.7% por el crecimiento de M1, y en un 64.3% 
por el mayor valor de los cuasi-dineros, cuya 
participación respecto al total aumenta de 
42.9% para 1979 al 49.6% para 1980. El auge 
que muestran los cuasi-dineros refleja el inte
rés de la autoridad monetaria en favorecer los 
instrumentos tradicionales de captación de los 
intermediarios financieros, otorgándoles carac
terísticas que los hicieran más competitivos en 
el mercado de dinero. Es así como los CDT se 
constituyen en el cuasi-dinero más dinámico al 
aumentar su captación en 160.1 o/o durante 
1980, alcanzando un valor de$ 69.931 millones 
que explica el 33.2% del total de activos de alta 
liquidez. La notable evolución de los CDT se 
debe a la liberación de sus tasas de interés 
(Decreto 238 de febrero 1 o de 1980), a la reduc
ción de cinco puntos porcentuales en los re
quisitos de encaje sobre dichas disponibilida
des (Resolución 43 de septiembre 1 7) y a ha
berlos excluido de la relación tradicional de ca
pital pasivos en el caso de los bancos comer
ciales (Resolución 10 de enero 30). Además, el 
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Decreto 24 7 5 de septiembre 17 aumentó el tope 
máximo de corrección monetaria al 21 o/o y en 
29 de mayo se liberó la tasa de interés de los 
certificados a término, mediante el Decreto 
1298; medidas que en su conjunto le devol
vieron competitividad al sistema de valor cons
tante que incrementó su captación en un 57.5% 
durante el año y alcanzó un saldo de $ 83.817 
millones, valor que representa el 39.7% del 
cuasi-dinero. Por el contrario, el crecimiento de 
los depósitos tradicionales de ahorro del siste
ma bancario fue de 24.3 %, variación inferior a 
las registradas en el quinquenio anterior, a pe
sar del aumento de tres puntos en su tasa pasi
va de interés que, mediante Decreto 2473 de 
17 de septiembre, se elevó al 21 %, dando lugar 
a una captación de $ 57.241 millones por este 
concepto, suma que corresponde al 27.1 o/o del 
total de los cuasi-dineros. 

Finalmente, se observa un crecimiento men
sual de$ 18.009 millones (10.0%) en las coloca
ciones del sistema bancario, que alcanzan un 
valor de $ 198.314 millones, de los cuales $ 
175.995 millones (88.7%) corresponden a carte
ra. En el transcurso del año las colocaciones 
avanzan $ 62.062 millones (45.5%), variación 
que se constituye en la más alta de los últimos 
seis años y es notablemente superior al 17.1 o/o 
alcanzado en 1979. La evolución del crédito del 
sistema bancario registrada en el último pe-
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ríodo responde a la mayor capacidad operativa 
otorgada a dichas entidades a partir del 30 de 
enero, cuando la Junta Monetaria, por Resolu
ción 8 de 1980 decidió congelar el encaje margi
nal del 100% vigente desde el 31 de enero de 
1977, al requerido que registrara cada estable
cimiento bancario para el 31 de enero de 1980, 
lo que permitía al sistema ampliar la magni-

tud de sus operaciones financieras para con el 
resto de la economía. El Banco de la República 
y los fondos financieros por él administrados 
participaron en un 27.2% al monto total de las 
colocaciones, mediante la asignación de recur
sos hacia actividades netamente productivas 
por medio de los préstamos y descuentos de $ 
53.885 millones al sistema bancario. 

Cuasi-dineros 

!Millones de pesos y porcen tajes) 

Ct>rtificados de depósito Depósitos de las cor~oraciones 
Depósitos de ahorro a termmo 121 de ahorro y vi v1 enda Tota l cuasi-dineros 

Fin de 
Variación ~ Variación "'o Variación % Variación "'e· 

Saldo Año 'a Ido Año a Ido Año a Ido Año 
1\ lensual compl LO Mt.>nsual completo Men ual completo Mensual completo 

1975 12.2 R 3.7 27 .7 5.893 - 4 . 104.8 13.705 -6.4 64 .7 31.8 6 -2.5 53.1 
1976 16.917 95 37 7 13 10!1 6.2 122.4 20.349 - 3.7 48.5 50.374 3.0 58.0 
1977 24 17 42 9 21.591 :2 .2 64 .7 24.40 - 114 20.0 70.177 -l. 39 3 
197H 33.653 7.7 39 2 31.H75 - 02 47 .6 34 .956 - 12.7 43 2 100.4 4 - 2.6 43 2 
1979 46.037 7 4 36. 26. 91 2 1 - 15.6 53.204 - 5.6 52.:2 126.132 -0.5 25 .1l 
19!10 (!) 57 241 R. 24 .3 69.931 20 .8 160.1 3. 17 - 0.2 57 5 210.9 9 8.5 67.3 

11) C1fras provis1onale a diciembrt.> 27 121 1 ncluye certificados de depó 1to a térm1no de bancos y corporaciones financieras . 

Crédito bancario 

IM illone~ d4l p!!!OS y porcentaJes) 

Cartera Colocaciones • 

Fm dt> Vananon ~ VanaCion '7, 

al do Año Saldo Año 
\1en ual completo Mensual completo 

1971) 48.619 0.5 27 1 52.760 0.7 27 5 

1976 61.152 4.7 25.8 66.321 3.9 25 .7 
1977 87.410 4 7 42.9 93 .437 3.1 40.9 

1971! 107.333 2.8 22./l 116 367 3 1 24 5 

1979 123.400 20 15.0 136.252 1.4 17 1 

19HO IIJ 175.995 10 3 42.6 1911314 10.0 45 .5 

• Incluyen cartera . (1) Cifras provisionales a 27 de diciembre. 

Situación cambiaria. Durante 1980 las tran
sacciones de cambio extranjero consolidan un 
superávit de US$ 1.306 millones, valor que ele
va el nivel de las reservas internacionales del 
país a US$ 5.419 millones al finalizar el mes de 
diciembre. Paralelamente al avance satisfacto
rio de los activos en moneda extranjera se re
gistra un notable crecimiento de los egresos 
corrientes equivalente al 40%, como conse
cuencia de la política de aceleración de los pa
gos al exterior, que, además de restringir la 
deuda comercial externa a corto plazo, permitió 
contrarrestar parcialmente los excesos de li
quidez originados en los mayores ingresos del 
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sector externo. Es menester dejar sentado que 
l saldo actual de las reservas internacionales 

alcanza para cubrir los pagos corrientes al exte
rior correspondientes a trece meses, lo cual es 
prueba del grado de solidez del país en materia 
de activos en moneda extranjera y, al mismo 
tiempo resulta ser también una fuente apre
ciable de ingresos, por estar las reservas inver
tidas en valores de los mercados financieros in
ternacionales. Es así como en 1980 los intere
ses causados y recibidos por la colocación de 
las reservas en depósitos a término, bonos y 
otros valores, ascendieron a más de US$ 450 
millones. 

Del aumento de US$ 1.306 millones que ex
perimentaron las reservas internacionales en 
1980, como se anotó anteriormente, US$ 7 4 7 
millones se originaron en el superávit de la 
cuenta corriente, es decir, que las exporta
ciones de bienes y servicios fueron superiores a 
las importaciones en esa magnitud. 

Los ingresos corrientes suben aproximada
mente en US$ 1.020 millones, avance que pro
viene del mayor valor de los reintegros por ex
portaciones de mercancías, las compras de oro 
y las entradas de divisas por concepto de algu
nos servicios, representados estos últimos 
principalmente por los intereses y las transfe
rencias. 
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Balanza cambiaría 

(Millones de U $) 

1978 1979 1980* 

!- Ingresos corrientes 3.598.8 4.622.7 5.642.7 
l. Export.acion de bieneb 2.569.1 3.043.8 3.394.9 

1. 1 Ca fé 1.702.6 1.769.4 1.985.0 
1.2 Otro producto 866.5 1.27 4.4 1.409.9 

2. Oro 33.8 74.3 314.9 
3. Capital petróleo 35.7 52.0 85.3 
4. Servicios y transferencias 960.2 1.452.6 1.847.6 

4.1 In tereses 11 5.7 237 .9 455.2 
4.2 Trans ferencias 102.1 100.8 169.6 
4.3 Otros 742.4 1.113.9 1.222.8 

11 - Egreso corrientes 2.795.2 3.488.2 4.895.3 
5. Importación de bienes 2.099.3. 2.557.7 3.477.4 

5.1 Gi ro ordinario 1.600.6 1.8 3.8 2.694 .2 
5.2 Convenios crédito reciproco 280.2 398.0 575.2 
5.3 Convenios de compen ación 105.8 146.2 71.3 
5.4 BIRF. A ID. Plan Vallejo, 

etc. 112.7 129.7 136.7 
6. Petroleo para refinación y gas 

natural 88.0 77.8 107.5 
7. ervicios y trans ferencias 607.9 852.7 1.310.4 

7.1 Intereses 251.7 382.8 652.3 
7 .1.1 Banco Republ ica (23 .8) (36.9) 132.7) 
7. l. 2 Deuda Pública (111.2) (169.0) (295.6) 
7 .1.3 Deuda Privada (1 16.7) (176.9) (324.0) 

7.2 Flete 136.9 176.9 237.9 
7.:l Viajes y pasajes 44 .6 47 .4 57 .6 
7.4 Dividendos 54 .1 54 .7 52.6 
7.5 Regahas 7.9 10.5 16.5 
7.6 Servicios oficia les 26.3 33.9 43.6 
7.7 Otros 86.4 146.5 249.9 

111- Superévit o déficit corriente 803.6 1.134.5 747.4 

IV - Movimiento neto de capital - 146.6 485.8 558.9 
8. Capital privado - 63.9 96.1 166.0 

8.1 Préstamos (- 71.5) (- 0.7) (57 .1) 
8.2 Inversión (20.3) (67 .7) (84 .9) 
8.3 Otros (- 12.7) (29. 1) (24.0) 

9. Capital oficial - 145.3 252.4 328.5 
9.1 1ngresos (49.8) (488.0) (512.9) 
9.2 Amortización (195. 1) (235.6) (1 4.4) 

10. Banco de la República 77.8 131.0 55.6 
10.1 A largo plazo 156.0) 152.3) 135.3) 
10.2 A corto plazo (- 1.4) (- 1.4) (- 3.31 
10.3 Pasivos internos (23.2) (80.1) (23.6) 

11. As ignación DEG 24.2 24.2 
12. Otros - 15.2 - 17.9 - 15.4 

V- Variación reservas brutas 657.0 1.620.3 1.306.3 

VI- aldo reservas bruta 2.492.6 4.112.9 5.419.4 

• Pro\'ISJOna l. 

En cuanto al café, principal producto de ex
portación del país, sus despachos al exterior al
canzan 11 .1 millones de sacos de 60 kilogra
mos, volumen superior en 23% al de 1978 y si
milar al de 1979. Por su parte los reintegros por 
ventas del producto llegan en 1980 a US$ 
1.985 millones, o sea un 12% mayores a los del 
año pasado, no obstante las menores cotiza
ciones internacionales del grano. 

Como principal mercado de exportación con
tinúan figurando los países europeos, que ad
quirieron el 62% del total, superando los des
pachos de 1979 en 4 70.000 sacos. Por el contra
rio, las ventas a Estados Unidos manifiestan 
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una reducción de cerca del17% con respecto a 
las del año precedente; el descenso del consumo 
puede atribuirse principalmente a la intensidad 
del verano en ese país y a los altos precios pre
valecientes durante el primer semestre. En los 
otros mercados se alcanzó un aumento del 15% 
en los despachos, volumen que, aunque todavía 
no representa una parte sustancial de las ex
portaciones totales, con todo muestra el avance 
que se viene logrando en regiones diferentes de 
las tradicionales, y que en el futuro seguramen
te constituirán la fuente principal de incremen
to de las ventas. 

Estados Unidos 
Europa 
Otros 

Tota l 

Exportaciones de café 

(M iles de sacos de 60 kilogramos) 

1978 

2.752 
5.689 

593 

9.034 

1979 

3.757 
6.492 

882 

11.131 

1980* 

3.124 
6.962 
1.016 

11.102 

• Datos provlslonules. Fuente: Fed rat'IOn ac1onal de Ca l tero .. 

La cotización internacional del café sufrió, 
en el año civil de 1980, fluctuaciones que dieron 
lugar a algunos ajustes de carácter doméstico, 
tendientes a adecuar los precios y las condi
ciones del mercado internacional a la estructu
ra de costos internos. Según se puede observar 
en el cuadro siguiente, en 1980 entraron en vi
gor modificaciones en lo concerniente a la coti
zación interna, precio mínimo de reintegro y 
porcentaje de retención. Además, se eliminó el 
régimen de los certificados de cambio para las 
exportaciones de café, y se redujo el impuesto 
ad-valorem en tres puntos a partir del 10 de 
diciembre, y en uno más que regirá desde sep
tiembre de 1981 cuando quedará en el 12%. 

En lo pertinente a las exportaciones meno
res, en 1980 aumentan un 11 o/o cuando en 1979 
lo habían hecho en un 47 %. Sin embargo, la pri
mera variación mencionada puede considerarse 
significativa, si se tiene en cuenta que, en el 
año base de comparación, estas ventas mani
festaron un crecimiento excepcional, debido al 
favorable comportamiento de productos como 
artesanías, cemento, esmeraldas, madera pro
cesada, manufacturas de yeso, piedra y cemen
to. Igualmente, renglones como el de metal
mecánicos y algunos agrícolas alcanzaron nive
les destacados. Por el contrario, en el ejercicio 
que termina, estos bienes acusan descenso, 
aunque otros productos como algodón, azúcar, 
banano, químicos y farmacéuticos y flores 
muestran positivo desarrollo, coadyuvando al 
crecimiento antes mencionado. 
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Precio y cuota de retención del café 

Internos 1 nternacionales 

Otros sua· 
Pergamino ves libra 
corriente Reintegro americana Reten· 

A fin de: carga de por saco (centavos ción % 
125 kilos de 70 kilos de dólar 

($) IU $) libra) 

1978- Marzo 7.300.00 313.75 177.65 80 
Junio 7.300.00 275 .00 158.83 80 

eptiembre 7.300.00 259.00 154.00 80 
Diciembre 7.300.00 259.00 130.67 80 

1979- Marzo 6.400.00 188.40 134.67 45 
Junio 7.000.00 251.00 216.00 58 
Septiembre 7.900.00 251.00 211.00 58 
Diciembre .300.00 251 .00 181.83 58 

1980-Marzo 8.732.50 251 .00 178.50 58 
Junio 8.732.50 287 .32 165.00 62 

eptiembre .732.50 287 .32 123.33 62 
Diciembre 9.200.00 181.95 126.33 15 

En lo relativo a los instrumentos de estímulo 
a las exportaciones no tradicionales, cabe des
tacar que, en concordancia con el Plan de In
tegración Nacional (PIN), tales instrumentos 
se vieron beneficiados por los crecientes recur
sos financieros de PROEXPO, adecuado 
empleo del CA T y ajuste gradual de la tasa de 
cambio, así como también por el impulso a los 
proyectos en el campo minero y a las compa
ñías comercializadoras. En esta forma se pre
tende dar mayor dinamismo a las exporta
ciones llamadas menores, necesario para asegu
rar ingresos de divisas, acordes con las crecien
tes necesidades de compras de petróleo y de 
otros bienes indispensables para el cumpli
miento de los programas de desarrollo del país. 

Al lado de la tasa de cambio, el certificado de 
abono tributario ha continuado jugando un pa
pel importante en el estímulo de la promoción 
de exportaciones. En agosto de este año, me
diante el Decreto 2311, el CAT sufrió algunas 
modificaciones que entrarán en vigor en enero 
de 1981. Tales cambios incluyen la anulación 
de la tasa del uno por mil que venía concedién
dose a las ventas externas de algunos produc
tos; las tasas del 12%, 9% y 5% se mantienen 
con el propósito de favorecer, de una parte, los 
productos exportables con alto grado de elabo
ración y, de otra, garantizar el adecuado abas
tecimiento del mercado interno. 

Como se anotó en el párrafo anterior, no me
nos importante es la asistencia financiera cana
lizada sustancialmente por medio de PROEX
PO, organismo que ha venido otorgando crédi
to oportuno y suficiente. Hasta diciembre de 
este año el monto de estos préstamos totaliza $ 
32.840 millones, frente a$ 27.839 millones con
cedidos en los doce meses de 1979. Al finalizar 
1980 el saldo vigente del crédito al sector ex-
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portador asciende a $ 19.195 millones, suma 
superior en un 22.0% al de igual fecha del año 
anterior. 

La asistencia financiera ofrecida por PRO
EXPO, que hace unos años dependía en gran 
proporción del crédito del Banco de la Repúbli
ca, actualmente es atendida casi en su totali
dad con recursos propios, lo cual ha permitido 
satisfacer las necesidades crediticias del sector 
exportador sin restricciones y, al mismo tiem
po, ha significado un aporte valioso a la política 
monetaria, al evitar el empleo de dinero prove
niente de la emisión primaria en momentos en 
que es propósito prioritario de la política econó
mica, el control a los excesos de liquidez. 

En lo referente a la financiación en moneda 
extranjera que también concede PROEXPO, es 
de destacar que en diciembre de este año con
taba con un cupo de US$ 30 millones, de los 
cuales el 67 % se otorgó para financiar a los ex
portadores colombianos que conceden créditos 
a los compradores del exterior, mediante el des
cuento de letras y otros documentos represen
tativos de esas transacciones. En diciembre de 
1980 el saldo de esta línea era de US$ 18.1 
millones, cifra que representa más del 90% del 
crédito en moneda extranjera a las exporta
ciones. 

Los exportadores cuentan, además, con otra 
linea de crédito en moneda extranjera, tendien
te a facilitar las ventas de productos colom
bianos a los países del Grupo Andino. El cupo 
autorizado para tal efecto es de US$ 10 millo
nes, de los cuales, al finalizar el año, el saldo vi
gente era de US$ 1.7 millones. 

Asimismo, se pusieron en práctica nuevos 
instrumentos administrativos con el fin de 
simplificar los trámites del reintegro y facilitar 
al exportador el desarrollo de su actividad. Es
tas medidas persiguen principalmente hacer 
más ágil la venta de las divisas al Banco de la 
República, lo cual permite obtener más oportu
namente el capital de trabajo. En este sentido 
la Junta Monetaria autorizó, mediante las Re
soluciones 41 y 56, la presentación provisional 
de documentos distintos del manifiesto para 
efectuar el reintegro por ventas de algunos pro
ductos, concediéndole al exportador un plazo 
determinado para cumplir con todos los re
quisitos exigidos para estas operaciones. 

De otro lado, merece mencionarse que las 
compras de oro constituyeron en 1980 una im
portante fuente del crecimiento de los activos 
internacionales, al totalizar US$ 315 millones 
en ese año frente a US$ 7 4 millones en 1979. 
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Este aumento tiene su origen, de una parte, en 
el alza de la cotización del metal en los merca
dos internacionales, que se duplica al pasar, de 
un promedio mensual de US$ 307 la onza troy 
el año anterior, a US$ 613 en el actual ejercicio. 
Aparte de lo anterior debe también advertirse 
que las ventas al Banco de la República se han 
visto estimuladas, alcanzando cifras cercanas a 
las de los períodos de mayor producción en la 
década del cuarenta, resultado al cual han 
contribuido las facilidades derivadas de la 
apertura de nuevas oficinas de compras en zo
nas productoras del metal. En 1980, hasta di
ciembre el Banco de la República adquirió 
497.027 onzas troy, frente a 265.609 del ejerci
cio precedente. 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

• Promedio. 

Oro: cotización promedia en Londres 
y compras del Banco de la República 

US$ por onza troy Miles de 
de oro fino onzas troy 

1979 1980 1979 19 o 

228 675 19.0 29.0 
246 665 18.4 40.9 
242 552 13.0 39.8 
239 517 22.8 29 6 
:158 513 21.8 :J9 1 
279 602 24 .1 :15.2 
295 644 25.7 48.7 

302 627 17 .7 45 .0 

366 674 26.6 :!7 .9 

392 661 27.5 ti2 1 
393 625 25 .9 :11!.7 
469 594 23 1 51.0 

307 • 613• 265 6 497 .0 

En lo pertinente a los ingresos por servicios 
correspondientes a las operaciones cambiarías 
de 1980, cabe destacar el aumento global de 
US$ 286 millones en las transferencias e intere
ses. Las primeras ascienden de US$ 1 O 1 millo
nes a US$ 170 millones, por efecto principal
mente de los flujos por donaciones en efectivo y 
giros de colombianos, que desarrollan labores 
en el exterior, a su familia en el país. Por su par
te, los intereses llegan a un nivel cercano a los 
US$ 455 millones, US$ 217 millones mayor que 
la de 1979, debido al alza de los réditos en los 
mercados internacionales y al elevado monto 
de las colocaciones a que han dado lugar los su
cesivos superávit cambiarios. 

Los rubros de ingresos por servicios distin
tos a los intereses y a las transferencias crecen 
en 1980 a una tasa de solamente 7%. Ello obe
deció, en gran medida al efecto de las distintas 
medidas de carácter administrativo que ha ve
nido tomando el Banco de la República con mi
ras a regularizar estos ingresos y, de otra, a la 
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reducción del diferencial entre las tasas de inte
rés interna y externa, a raíz del mayor ajuste 
cambiario observado en este ejercicio y de la 
subida en la tasa de interés preferencial en los 
Estados Unidos. 

Como se comentó inicialmente, los egresos 
corrientes presentan marcado crecimiento du
rante 1980, al situarse por encima de los US$ 
4.895 millones, superiores en 40% a los de 
1979. Del avance anotado, el 65% corresponde 
a los pagos por compras de mercancías, el 33 o/o 
a los servicios y el resto a compras internas de 
petróleo para refinación y a las adquisiciones 
de gas natural. 

Los pagos por importaciones de bienes, que 
representan el 71 o/o del total, se elevan en cerca 
de US$ 920 millones al llegar a US$ 3.477 
millones durante 1980. Este desarrollo tiene su 
origen principalmente en los siguientes facto
res: 

a) El notable crecimiento de 39% de los re
gistros reembolsables aprobados en 1979, con
secuencia especialmente de la política de aper
tura del comercio exterior, que dio lugar a la 
ampliación de la lista de los productos de libre 
importación y a la reducción de los gravámenes 
arancelarios de algunos productos, con el obje
to de lograr un adecuado abastecimiento de 
bienes foráneos; 

b) Las medidas puestas en práctica por la 
Junta Monetaria, especialmente a mediados de 
1979, con el fin de agilizar los giros al exterior, 
principalmente en cuanto a la reducción de los 
plazos máximos para el giro, según la clase de 
mercancías, y el uso de los depósitos previos 
para pagos parciales antes de la fecha del ven
cimiento final. Igualmente, se exigió a los im
portadores una garantía bancaria a favor del 
Banco de la República, mediante la cual el ban
co garante se compromete a cancelar el saldo 
del valor de la importación dentro de los plazos 
máximos establecidos; 

e) La disminución de los posibles atrasos de 
los pagos al exterior, consecuencia de los mayo
res costos financieros que ocasionaban tanto 
las más altas tasas de interés en los mercados 
internacionales como el ajuste del tipo de cam
bio; 

d) El fuerte incremento de los giros por im
portaciones de combustibles registrados en la 
balanza cambiaría, los cuales pasan de US$ 
292 millones en 1979 a US$ 484 en 1980. 

Dentro del movimiento de los egresos 
corrientes cabe anotar el comportamiento de 
los servicios, los cuales crecen en más de la mi-
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tad respecto de los del año pasado, debido fun
damentalmente a los pagos por intereses y fle
tes. Los primeros como resultado del incremen
to del saldo de la deuda vigente pública y priva
da y del alto costo de los nuevos créditos; los 
fletes elevan sus erogaciones por el alza del 
transporte y por el mayor volumen de las 
compras externas. 

Es necesario señalar que en el avance que 
expresan los giros por servicios, tienen inciden
cia las medidas administrativas que tomaron 
las autoridades monetarias con el ánimo de fa
cilitarlos, mediante la autorización a las entida
des financieras para efectuar el pago con el sis
tema de licencia de cambio global. 

En lo relacionado con la cuenta capital, su 
balance superavitario en US$ 559 millones 
sobrepasa en US$ 73 millones el de 1979. Este 
resultado, que se observa casi en su totalidad 
durante el segundo semestre, se debe a una 
más alta afluencia de crédito para el sector ofi
cial y para el privado. En 1980 este último es 
de un superávit de US$ 166 millones frente a 
US$ 96 del año pasado, desarrollo que en su 
mayor parte se origina en el renglón de présta
mos (81 %), y, el resto, en el mayor valor de las 
inversiones extranjeras efectuadas en divisas. 

El sector oficial, a su turno, registra en 1980 
utilizaciones de US$ 51 3 millones y amortiza
ciones de US$ 184, que en 1979 fueron de US$ 
488 y US$ 236 millones, re~pectivamente. En 
los demás movimientos de capital cabe desta
car la asignación de DEG que recibió el país en 
cuan tía de US$ 24 millones y el aporte de Co
lombia al Fondo Andino de Reservas por US$ 
15 millones. 

Precios. Según lo comentado al principio de 
estas notas, una de las principales preocupa
ciones de la poli ti ca económica a lo largo de 
1980 fue la de reducir el ritmo inflacionario, a 
fin de evitar que se vieran afectadas las metas 
de estabilidad y desarrollo del país y que se de
bilitaran los ingresos reales de los asalariados. 
Para tales efectos, desde comienzos del año se 
diseñaron planes para eliminar los brotes de es
peculación en los productos básicos de alta in
cidencia en la canasta familiar y se mantuvo un 
manejo monetario ajustado a estos propósitos. 

A pesar de las condiciones adversas afronta
das en la oferta interna de bienes, en especial 
en la de los de origen agrícola y dada la necesi
dad ya comentada de continuar con la política 
de ajuste en los precios de los combustibles, se 
logró que el indicador de precios al consumidor 
tuviera en 1980 un crecimiento inferior al de los 
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años precedentes, al ubicarse para el nivel de 
ingresos medios, en el 24.5% y para el de los 
ingresos bajos en el 26.5%. 

Indice nacional de precios al consumidor 

{Variaciones porcentuales en año com pleto) 

Diciembre de: Total Alimentos Vivienda Vestuario Misceláneo 

Nivel de ingresos medios· Empleados 

1977 27 .5 34.4 18.5 23.7 20.2 
197 19.7 14.1 23.4 27 .4 27.3 
1979 26.5 32.1 20.8 25.1 24 .6 
1980 24 .5 26.7 23.0 19.3 24 .6 

Nivel de ingresos bajos · Obreros 

1977 29.3 35.0 18.9 22. 22.5 
197 17. 11.9 26.8 26.8 27 .5 
1979 29. 32.1 27 .5 25.5 26.9 
1980 26.5 25.4 31. 1 .7 22. 

Fuente: Departamento Administrativo aciona l de Estadística · DA E. 
ota : las variaciones corresponden a la relación de los lndices de diciembre de 

cada año con los del mismo del año anterior. 

Al analizar el comportamiento desagregado 
en los últimos cuatro años, se observa que los 
alimentos, que antes venían creciendo a un rit
mo superior a los demás grupos, tuvieron en 
1980 variaciones similares a estos, lo cual 
puede explicarse parcialmente por la importa
ción de algunos productos básicos para el con
sumo que ofrecieron dificultades en la produc
ción interna, como el trigo, el fríjol, maíz, sorgo 
y soya, y que además presentan facilidad de al
macenamiento. En el período reseñado los pre
cios de los bienes alimenticios aumentaron en 
el 26.7% y el 25.4% en los dos niveles de ingre
sos analizados, frente al 32.1 % en 1979 y al 
35% en 1977. Por subgrupos, las frutas , gra
sas, lácteos y cereales mostraron incrementos 
superiores al 30%, mientras que las carnes va
riaron un 23%, los tubérculos el12% y las hor
talizas el 6%. 

El grupo de vivienda evolucionó en 23 y 
31.8% para ingresos medios y bajos, respecti
vamente, debido al mayor costo de los arrenda
mientos, que alcanzaron el28.7%. Vale la pena 
destacar también la incidencia de los combus
tibles domésticos -gas y cocino!- que aumen
taron considerablemente de precio por causas 
ampliamente conocidas. Los servicios de la vi
vienda se elevaron al 36%; entre ellos sobresa
len la energía con un 23.9%, los teléfonos con el 
33.2% y el agua con el 52.6%. 

El grupo de menor participación en el com
portamiento del índice es el de vestuario, que, 
por primera vez desde 1977, presentó un creci
miento inferior al 20%, frente a un promedio 
del 24.7 % en los cuatro años anteriores. 
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Por su parte, los artículos del grupo miscelá
neo mantuvieron el ritmo anual de crecimiento 
del último quinquenio, al colocarse en el 24.6% 
para el nivel de ingresos medios; el estrato de 
bajos ingresos registró una leve desaceleración 
al aumentar el 22.8% frente a un promedio del 
25% en igual período. En este grupo sobresalen 
las variaciones en el precio de la gasolina motor 
corriente, con un 69.2%, al pasar su valor por 
galón de$ 26 a$ 44 entre 1979 y 1980, y en el 
transporte urbano de buses y busetas, con un 
36.4%. 

Respecto a la evolución de los precios al por 
mayor, podrían encontrarse explicaciones pare
cidas a las vistas acerca de los precios minoris
tas; el crecimiento total durante el año ascen
dió al 25.4% cifra inferior en 3.6 puntos de por
centaje a la del año anterior. Es de anotar que 
mediante esta investigación, se trata de medir 
la tendencia en las cotizaciones de la primera 
transacción comercial de importancia, ya sean 
de bienes producidos en el país o importados. 
De esta manera, los índices al por mayor refle
jan, en forma anticipada, los cambios en los 
precios de los bienes al consumidor, luego del 
proceso natural de transformación, comerciali
zación e intermediación. 

De acuerdo con la estructura del índice ma
yorista, las variaciones en los precios de los 
bienes de consumo tuvieron una marcada inci
dencia en el comportamiento del indicador to
tal; esto se debió a la gran proporción de bienes 
de origen agropecuario y de alimentos elabora
dos que se incluyó en la muestra. Por ello, las 
condiciones en que producen el sector primario 
y la industria de alimentos, influyen en forma 
decisiva en los cambios de los precios al por 
mayor. Dentro del grupo de bienes de origen 
agropecuario que se vieron afectados por el ri
gor del clima prevaleciente durante el año, es 
de notar el aumento de las cotizaciones de los 
cereales, en especial del arroz y del maíz, así co
mo de papa, frutas y verduras. De los bienes 
elaborados, considerados también dentro de la 
categoría de consumo, deben reseñarse los 
aumentos autorizados para productos farma-
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céuticos, cervezas y gaseosas; en él también 
tienen especial significado las alzas en la 
gasolina-motor, combustible que, junto con los 
demás derivados del petróleo, sufrió importan
tes incrementos en los precios internos durante 
el año. 

Diciembre de: 

1977 
197 
1979 
19 o 

lndice de precios al por mayor 

!Variaciones porcentuales en año completo) 

Materia Bienes de 
Total pnma consumo 

19.2 10.6 30.1 
21.6 21.7 19.9 
29.0 25 .6 35.6 
25.4 21.4 29.9 

Bienes de 
capiLBI 

19.4 
27.4 
18.7 
23.6 

Puente: Banco de la República · OeparLamento de Investigaciones Económi· 
cas · EstadJstica . 

Los precios de los bienes de capital, cuyo ma
yor componente es el renglón de maquinaria 
importada y el de materiales de construcción 
de origen nacional, acusan al terminar el año un 
cambio de 23.6%, superior al18.7 % registrado 
en el año anterior. Entre los bienes producidos 
en el país, deben destacarse las alzas en artícu
los de hierro y acero, cemento, llantas y pre
fabricados de asbesto-cemento; en los importa
dos, la maquinaria agrícola y de construcción y 
los repuestos automotores mostraron conside
rable aumento. Los cambios en los precios de 
bienes de capital importados tienen su origen 
principalmente en los más altos costos de fabri
cación de los países industrializados, que tam
bién han· experimentado dificultades en la esta
bilización de sus precios. 

Finalmente, los precios de las materias pri
mas presentaron el menor crecimiento en los úl
timos siete años, excepción hecha de 197 5 y 
1977. Los moderados aumentos en las cotiza
ciones de ganado vacuno, telas de algodón, de 
fibras artificiales y de otros artículos de impor
tancia en el grupo, contrarrestaron en parte los 
efectos de los mayores precios en los hidrocar
buros, minerales, metales, abonos fertilizantes 
y otros insumos de origen extranjero. 
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Indicadores económicos 

Banco de la Repliblica 

Activo Pasivo 

Pasivos Operaciones en el 

Fin de: Crédito interno monetarios 
O~liga· 

mercado monetario 

Reservas Otros Reservas c1ones 
Interna· Bancos Entida· Sector activos Billetes del sis· externas Certifi· 
cionales ector comer· des de privado (neto) en circu· tema a largo Ti tu los Ti tu los ca dos 

netas publico ciales fomento (neto) (2) !ación bancario plazo de pani· canjea· de 
(neto) (neto) (neto) (!) y otros cipación bies cambio 

(!) (!) depósitos 

Millones de pesos 

1975 16.41 9.523 7. 46 .9HO - 1. 73 1.592 21 .5 9 15.704 3.606 500 9:l0 157 
1976 40 . 04 6.352 7.099 .757 - 403 290 29.507 23.336 4.961 40 3 .9 1 :.!74 
1977 69.526 3.7 4 13.490 16.716 - 5.:.!57 -1.471 41.341 32 .731 6.429 2.917 13.370 
197 99.274 - 1.095 13. 124 :.!0.460 - 5. 194 - 2.245 54.466 45.808 7.723 3.416 12.911 
1979 176.605 23 .364 13.223 14 .691 - 8 .163 -7 .073 68.678 62.146 9.426 7 .066 5.759 12.1'44 

1980 Junio 19 .664 - 26.349 13.557 7.431 -11.143 -1.7 3. 51.351 83.7 6 10.46 14 .305 7.219 13.24 
Julio 20 .369 - 33 . 122 12.966 7.953 -11.735 -880 49. 2 81.650 10.707 16.347 11.6 7 13.27 
Agosto 209.040 - 31.306 13.612 6.271 -11.53 491 49.32 1 2.792 10. 4 17.340 14.5 4 11.649 

eptiembre 220.728 - 42.496 12. 54 5.477 - 11 .237 2.812 49.442 5.068 11 .055 17.426 14 .565 10.582 
Octubre 223.441 - 39.616 9.762 5.504 - 11.785 6.587 53 .543 7.653 11.669 18.072 12 679 10.277 
Noviembre 250.512 - 3 .434 9 .347 9.055 - 11 .009 -15.0 5 57.643 91. 09 13.44 19.550 10.325 11.611 

Oferta 
Ingreso de divisas Egreso de divisas 

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

Mulu · mone· de pago dineros pliada del SIS· l mpur· 
Pt'nodo plicador tan a - !I - I:JI - M2- tema Otros Otros Total taCI()OCS Otro' Total 

mone- . . (41 bancario Café pro-
tan o . . due tos . 

1\1 iliones dt• pt'sos Millones de US$ 

19i.'i 1.560K 37 747 5!\.91 [) 31 ' t\7 90.802 52.760 6:)5 779 91 ·1 2 32H 1.317 1\94 :1 211 
197li 1.4 51' 53 .426 79.3 3 50.036 129 419 66.321 91 735 1.350 :¡ 003 1 :l36 1 14K :l :¡ 4 
!H77 1,3K25 74 .!165 IO:l 50:J 70 157 173.660 93 .437 l.H7 795 1.608 3.850 1 i72 1.414 :J 11\6 
197.., 1.:!319 101 275 134 .890 99.6:39 234 .529 116.367 1.702 H66 1.942 4.510 2.110 1 74 :! 3.Ml :l 
1 \)7 \1 1.2700p 1:11995 167.637p 125.529p 29:J. l66p 136. 1 7p 1 769 U!74 3.419 6.-162 :l fl5K :.! 2K·I H\42 

19KO Jun10 1.:.!!\ihp 136 4il6 175 769p 152.05lp :!27 .H20p 152.226p 1 1 115 290 5K6 :l!\4 <!fi~ fl ·lli 
Juho l .:l79lp 132.956 170 069p l'i>UlOOp 328 . 69p 151 067p 190 134 41ill 792 :J 14 264 5 74 
Agosto 1.2H:l7p 13:J 5 171 49:lp 161 7:i7p :J:J3 .249p 153. 153p 152 102 3:.!4 57!l 30H 210 ,<,.¡¡, 
Septiembre 1.2775p 1:16.051 173.799p 16H657p 342 456p 160 664p 175p 117p 5Hilp H80p :Jl7p 277p 594p 
Octubre 1.2HO!p 142.1'1 ·1 !1\~ . K:I~p IH5 .366p :t6H IH8p 167.254p 141 p 140p 376p 6fiip :Jl7p 297p 614p 

ovicmbre 1.2926p 1 f>l .O\J7 195.3llp 195 .077p 390 .:l!!Hp IH0 .305p t:JOp lllp :lllp 552p :lllp 229p 5•10p 

Caft> 1 ndlt'l' de pn•r1<" 11 !!70 = 1001 

l'ret· lo~ Al por mayor dPI Al con · 
rom!'rl' lo rn ~wneral '01111dor 

Ht•,t•rn" Ct•rtlflcado Su"'"' SPgu n ong¡•n l!ol'll dt• 1ntprna Ut' t·amluo \'olumcn l't'r¡:anuno ¡·olom· 
t' ll>1181t'' Co':'pra t'Xportaclo •·ornenl t> b1ano' dt'l urllndo Bogo tu 

f'NHKIO 0Pl8~ * t•n t•l pa1' 1\IA\IS I Coll7.at'IOO 

Pn '\ue' a \anonul d 

York T<•tul t• rnpl~udo~ acclnnt'' 
lmpo~tado' Expo~tado' . . 

'\!lit>' dt• PP"-CI~ pc1r LIS$ por 
\ldlont'' )'('"" ~aco~ dl' cur¡:a dt· ilbra de 
dt· L!->$ por US$ 60 kg 1 :r·, kg lf>:J ,6 gr 

1 ~j'j :, 547 .1~.% 175 2 72H.l9 0.82 3:.!0 342 311 239 70 
1 ~¡¡¡; 1 166 36. :):1 6.290 !'¡ ,')32.3K 1.58 366 626 :395 299 91 
1 \)77 1 H:Hl :17 .!:16 5.322 7 179.0:1 2.40 408 675 471 3H~ 119 
1 H7K ~ IH2 ·11.00 9.0:34 7 300.00 l. 5 49 .~ 646 57:3 457 194 
1 <¡ j~¡ 4 !Oii 14 .00 11 131 7 269.61 l . 3 .197 H5il 739 57H 247 

19 O.Jun1o 4.611 47.32 964 .732.50 1,92 671 922 834 657 177 
Jubo 4 . 30 47,79 1.014 .732 .. ')0 l. o 679 921 45 667 171 
~gosto 4. 60 48.24 751 8.732.50 1, 5 6 9 943 58 673 170 

epllembre 5. 156 4 .92 792 .732.50 1.90 704 969 70 683 175 
Octubre 5. 196p 49.60 27p 8.732.50 1.52 716 75 95 699 1 1 
:'iov1embre 5 214p 50.27 653p .732.50 1,47 727 90 909 712 177 

Gobierno Central (5) Producción 

Ingresos 
1 

Gastos (71 
Energia 

1 C•m'"" 

Actividad 
Petróleo Oro eléctrica. 

1 u"•"'' edifica· 
Penodo 

Comentes 1 De ~~lita ! 1 11~~~;~~0 ¡Inversión 
crudo (com· Consumo Azucar de acero dora 

18) prasJ (9) (10) 

M iliones de pesos 
Miles de Miles de Millones 

Miles de toneladas 
Miles 

barriles onzas troy de kwb de m2 

197;'¡ .!h 41~ !() 191 2() 1 3 13 161:1 57 259 311 .6 2 970 266 3.091 3.569 
19ib 1 1- .J:l 5 702 :J6 01:1 12.31;> 53 376 300 9.720 936 252 3 612 3. 01 
1977 ¡¡;¡ 117 1 941 41 .:374 16.223 50 . 2~2 ~63 9.676 72 209 3.291:1 4.454 
197X 1-I.O!ifl .1 1:39 :,; no :10.97 47 .742 25 10.543 1.027 265 4. 15:3 5.322 
1979 111 !'>HOp 12 :l04p K:.! .6:Jip 25 .9flflp 45 .298 266 ll .:i33 1. 105 ~34 4.257 4.260 

19HOJunlo 11 :328p 750p 9.579p 2.9H9p 3 .7 7 35 1.114 93 22 353 404p 
Julio 14 .502p 492p 9.929p 3.712p 3. 79 49 (. .. 1 115 23 401 33 p 
Ago LO 12.3!\Hp 2 .915p 11.37 p 6.902p 3. 94 45 1. .. ) 112 24 376 237p 
S•pllembrl' 16.964p 4.479p 9. 27p 3.692p 3. 03 3 (. .. 1 10 20 1. .. 1 359p 
OclUbre (. .1 1. . . ) 1. .. 1 ( ... 1 1 .. 1 62 1 ... 1 120 24 l. 1 447p 

oviembre 1. .. 1 l. .) l . . 1 1. .. 1 1. .. 1 39 1. .. 1 ( ... 1 21 1. .. ) 375p 

( 1) No incluye p a si vos monetarios. (21 1 ocluye tenencias inLerbancarias. cuenta (6) Com rende: crédito bruto externo, interno del Banco de la Re liblica, p p p arti · 
e~pecial de cambios, excluido el saldo de tesorena y otros activos netos. (3) 
Incluye depósitos de: ahorro, a termino lcenificadosl y en corporaciones de 
ahorro y vivienda. (41 I ocluye M 1 más cuasi-dineros. (5) Operaciones efectivas. 
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culares y Fondo de Estabilización . (7) o incluye amortización de la deuda. (8) 
Barriles de 42 galones US. (9114 ciudades. (10) 7 ciudades. • Fin de periodo. 
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