NOTAS

EDITORIALES

El sistema financiero

Introduccion. El sistema financiero colom-
biano, cuyos principales integrantes son los
bancos, las corporaciones financieras y las cor-
poraciones de ahorro y vivienda, ha tenido un
importante desarrollo desde la expedicion de la
ley bancaria hace ya cerca de seis décadas. Su
evolucion ha estado siempre sujeta a las dispo-
siciones legales y a las orientaciones de politi-
ca. Estas ultimas de tiempo en tiempo han ve-
nido introduciendo modificaciones al sistema
para conseguir su adecuacion a las necesidades
cambiantes de la economia asi como su perma-
nente fortalecimiento. Dentro del conjunto de
instituciones, la banca es la que tiene una histo-
ria mas extensa y unas realizaciones reconoci-
das como positivas. El capital y reserva de la
banca ha llegado a valer $ 35.000 millones y su
crecimiento anual en la ultima década ha sido
del orden del 23%. La labor en la obtencion de
ahorro financiero y en la generacion de crédito
muestra indices elocuentes sobre la tarea de-
sempefiada, porque la primera variable presen-
ta una expansion real de 20% anual y la segun-
da de 6%. Por estas y otras razones se puede
afirmar que la banca experimenta una satisfac-
toria consolidacion, y conviene repetir lo que se
decia en las notas editoriales correspondientes
al mes de septiembre del afio pasado: “En los
58 anos de aplicacion de la ley bancaria hemos
apreciado las bondades de su objetivo y la fir-
me estructura de sus instituciones’.

Recientemente uno de los bancos integrantes
del sistema ha presentado serios problemas de
liquidez, que lo llevaron primero a suspender
sus servicios al publico sin autorizacién de la
Superintendencia Bancaria y luego a ser inter-
venido por esta. Este hecho lamentable consti-
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tuye un fenémeno totalmente aislado por su
origen, sus causas y sus consecuencias. Se tra-
ta, como se explica mas adelante, del resultado
de una conducta empresarial materia de inves-
tigacion, que se separa del tradicional compor-
tamiento del sector financiero colombiano, cu-
ya seriedad y credibilidad son ampliamente re-
conocidas en el pais y en el exterior. No obstan-
te el caracter particular del asunto, el Banco de
la Republica, teniendo en cuenta la amplia di-
vulgacién que este hecho ha tenido y la natural
expectativa que su evolucion despierta en la co-
munidad econémica nacional, ha considerado
del caso analizar en algtun detalle lo ocurrido
con relacion al mencionado banco.

Causas del problema. Un establecimiento
bancario cualquiera puede tener dificultades de
liquidez, es decir carencia de recursos dispo-
nibles para atender retiros de depoésitos, por
varias razones. Entre las mas conocidas estan
aquellas que ocurren por fenémenos de anor-
malidad politica cuando el funcionamiento glo-
bal de los flujos financieros se ve seriamente
trastornado. También puede afrontar dificulta-
des por alteraciones bruscas en las finanzas de
su clientela, cuando se dan situaciones depresi-
vas que modifican la rotacion esperada de los
créditos. Fenomenos generales de esta natura-
leza han ocurrido con distinta intensidad a lo
largo de las seis décadas, pero en ningun mo-
mento han trascendido hasta el extremo de pa-
ralizar las operaciones de un banco, gracias a
que el sistema cuenta con mecanismos de apo-
yo a la regulacion de la liquidez, que le permi-
ten al Banco de la Republica contribuir a sor-
tear estas eventualidades.

Existen también problemas para la opera-
cion de un banco, originados en decisiones pro-
pias de una entidad especifica. Casos de estos
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han sido extraios en Colombia durante el pe-
riodo que se comenta, pero no inexistentes si se
recuerda lo ocurrido con el Banco Bananero y
con el Banco Comercial de Barranquilla en la
década de los sesenta. Generalmente estas si-
tuaciones ocurren por un relajamiento delibera-
do en la conduccién de los negocios, los cuales
se alejan de los patrones establecidos por la ley
y de las pautas basicas de la ortodoxia banca-
ria. Casi siempre su origen esta vinculado a una
irregular politica de préstamos, que excediendo
los limites maximos de endeudamiento con un
mismo cliente permiten la concentracion exce-
siva del crédito y aumentan el riesgo de la ope-
racion financiera (1). También ello ocurre cuan-
do los préstamos se otorgan sin las debidas ga-
rantias, o sin mediar los documentos minimos
indispensables, con lo cual se altera el natural
balance financiero de todo intermediario entre
las fuentes de recursos compuestos por depdési-
tos del publico a la vista y a término, y los cré-
ditos e inversiones que conforman la utiliza-
cién de dichos fondos.

Lo que ha ocurrido en el caso que ocupa la
atencion de la opinién publica obviamente no
pertenece al grupo de las causales de orden eco-
némico general antes descritas, porque la eco-
nomia del pais no afronta ningin hecho anor-
mal ni se observan alteraciones especiales en la
marcha corriente de los negocios. Debe locali-
zarse, por lo tanto, en el marco limitado de la
problematica particular de una determinada
institucion y su origen tendra que ver con la
gestion especifica a que ha sido sometida sin
que ello dé base para ejercicios serios de gene-
ralizacion.

Hay muchas formas de demostrar la natura-
leza especifica y particular del caso que nos
ocupa. Una de ellas consiste en analizar lo
ocurrido con la posicién de encaje del sistema
bancario en los tltimos meses por tratarse de
un indicador técnico y ampliamente conocido.
Esta fue absolutamente normal y en general fa-
vorable hasta el mes de junio. En los primeros
cinco meses del afio solo uno de los veinticinco
bancos, y apenas durante un mes, mostré de-
sencaje, resultado ain mas satisfactorio si se
considera que el Gnico mes en que un banco tu-
vo deficiencia de encaje coincidié con perturba-
ciones laborales en su sede principal. Lo sucedi-
do es por lo demas absolutamente coherente
con la politica monetaria si se tiene en cuenta
que durante el presente afio las disponibilida-
des de recursos de la banca han crecido apre-
ciablemente como consecuencia de las medidas

adoptadas por la Junta Monetaria en febrero y
mayo para liberar buena parte del encaje mar-
ginal, reducir los depésitos previos de importa-
cion, suprimir el encaje en moneda extranjera y
aumentar los dineros disponibles para redes-
cuento de los fondos de fomento. El semestre
actual se diferencia asi en forma apreciable de
los cuatro o cinco ultimos anos, cuando por ra-
zones de control monetario la banca se vio afec-
tada por una importante congelacion de recur-
sos a través del encaje.

La entidad a que estamos haciendo referen-
cia también se vio favorecida con estos hechos
como lo demuestra su posicion favorable de en-
caje hasta el mes de mayo. Si bien durante el
segundo semestre del afio pasado presentd6 de-
sencaje acentuado, desde mediados de di-
ciembre habia corregido el desajuste financiero
y no se preveia que fuera a afrontar dificulta-
des similares. Menos aun que estas fueran a
afectar la clientela porque teniendo el banco un
alto porcentaje de encaje ya cumplido, el cual
constituye respaldo efectivo de las operaciones
pasivas, la institucién debia presentar un ries-
go muy bajo para los ahorradores. Recuérdese
que el sistema bancario en su conjunto e indivi-
dualmente tiene que encajar en la actualidad
aproximadamente $ 0.37 por cada peso de exi-
gibilidades a la vista (depoésitos de ahorro y en
cuenta corriente) o unos § 0.34 por cada peso de
exigibilidades a la vista y a término. Los ban-
cos han tenido por lo tanto un apreciable sopor-
te en la propia liquidez que congelan para fines
monetarios y que indirectamente constituye
garantia en favor del ahorrador. Desde luego
que esto es asi en la medida en que no se dis-
ponga indebidamente del encaje legal que esta
constituido en depésitos a la vista. Sorpren-
dentemente este amplio margen resulto exiguo
frente a la conduccion irresponsable que se le
dio a los negocios de la entidad.

Las causas concretas del colapso financiero
del Banco Nacional son materia de investiga-
cion por parte de la Superintendencia Bancaria
y de ellas solo se sabe por los considerandos de
la resolucién de intervencion. No es posible en-
tonces entrar a comentarlas, aunque si cabe ad-
vertir sobre la naturaleza estrictamente geren-
cial y de manejo que tiene. Sin embargo, hay
una respecto de la cual conviene adelantar unas

(1) La ley solamente permite prestarie s uns misma persona hasta la décima
parte del capital del banco si la garantia es personal y hasta el 25% cuando se
ofrece garantia real. Esta limitacion es del 10% del capital suscrito y reserva
legal para los préstamos a accionistas que tengen una participacion superior al
10% del capital suscrito

JUNIO 1982

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



reflexiones. Tiene que ver con el hecho de que el
Banco Nacional esta incrustado en un grupo
mixto, conformado por empresas financieras y
por otras de fuera del sector. Ello condujo a
que el Banco se convirtiera en satélite de los de-
mas negocios del grupo y careciera de la mini-
ma autonomia bancaria. La alta concentracién
de la cartera en entidades del grupo asi lo de-
muestra. El tema de los grupos financieros o
mixtos es bastante complejo y excede el alcan-
ce de estas notas. Empero, hay que sefalar que
el grupo como tal no tiene identidad juridica y
por consiguiente carece de normatividad; en lo
econémico y social esta desprovisto de justifi-
cacion porque no ofrece el respaldo del patrimo-
nio global de todas las entidades que lo confor-
man en favor de las acreencias de uno cual-
quiera de sus integrantes. El grupo fue causa
del desajuste del banco porque sus administra-
dores hicieron que las necesidades de las demas
partes prevalecieran por encima de la capaci-
dad financiera del banco, incumpliendo delibe-
radamente las disposiciones legales.

El Banco de la Republica ya habia advertido
sobre estos riesgos cuando en sus notas edito-
riales de septiembre pasado dijo que 'La alte-
racion de determinados patrones del sistema
bancario, a consecuencia de pérdida de su auto-
nomia frente a negocios de fuera de su activi-
dad propia, introduce desajustes serios... Espe-
cialmente preocupante es el hecho de que se
pueda estar utilizando el ahorro privado para
concentrar el poder econémico’’. Mas adelante
en las mismas notas se dijo: "‘De todas las con-
secuencias que han de producir los movimien-
tos para integrar grupos mixtos en que el com-
ponente bancario sea un elemento subordinado
de otras actividades, aunque sean productivas
y de importancia para la economia nacional, lo
mas preocupante es la concentracién de riesgos
y la supresion de las naturales lineas divisorias
entre una y otra especie o clase de negocio, que
no permite distribuir las naturales contingen-
cias y crea la posibilidad de que ocurran feno-
menos encadenados inconvenientes para la es-
tabilidad del sistema y de la economia’ (2).

La posiciéon del Banco de la Republica. Con-
viene hacer algunas reflexiones en torno al pa-
pel que juega la banca central en el otorgamien-
to de liquidez a la economia por conducto del
redescuento y la funcién que esta llamada a
cumplir frente a las necesidades especificas de
las instituciones financieras. La politica de cré-
dito a través del redescuento cumple la funcion
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monetaria de aumentar o reducir la liquidez de
la economia, operando como instrumento de
control cuantitativo de la moneda. Sirve ade-
mas en nuestro pais como medio de manejo se-
lectivo del crédito, siendo éste uno de los meca-
nismos mas usados para fines de orientacion de
recursos.

También el redescuento puede operar en res-
paldo de todo establecimiento bancario que por
problemas ajenos a su control presente dificul-
tades de liquidez. Los bancos cuentan para este
fin con los cupos ordinario y extraordinario en
el emisor (3). En esta forma el redescuento per-
mite otorgar a las instituciones de crédito la
posibilidad de convertir a efectivo parte de su
cartera o de sus inversiones financieras, cuan-
do quiera que sus disponibilidades de fondos se
vean reducidos por debajo de los niveles nor-
males. Dicho de otra manera, para que un ban-
co pueda acudir al crédito del emisor debe dis-
poner de una cartera suficiente en cuantia, que
sea sana y elegible para ser redescontada y que
haya sido otorgada con sujecion a las normas y
a la ortodoxia financiera. Cuando estas condi-
ciones se cumplen, el banco central ofrece tem-
poralmente a los establecimientos autorizados
por la ley los recursos necesarios mientras re-
alizan activos financieros y recogen cartera,
hasta equilibrar su operacion frente a las de-
mandas que les presenten los depositantes y
ahorradores.

El Banco de la Republica siempre ha dado
plena aplicacion a esta politica y desde luego
asi ha procedido en el caso que nos ocupa. En
consecuencia, segun lo explicé su junta directi-
va en el comunicado expedido el 1o. de julio, el
emisor otorgé un crédito por $ 2.000 millones
al Banco Nacional, debidamente respaldado
con pagarés y otros titulos valores. Este prés-
tamo se concedio porque el banco reunia, en
principio, los requisitos legales, segun lo de-
mostraba la informacién sumaria provisional
que fue presentada. Pero ocurri6 que los recur-
sos suministrados no alcanzaron a evitar el co-
lapso debido a la magnitud del desajuste y a la
forma abiertamente ilegal como se administré
la entidad en esos dias claves. Resulté que la
suma prestada el dia 22 de junio, mas la totali-
dad del dinero para encaje disponible en la
cuenta del Banco Nacional en el Banco de la
Republica, y agregada una suma apreciable de
inversiones forzosas que le fueron redimidas

12} Revista del Banco de la Repablica L1V Sept.. 81, Notas Editoriales

13)  Resolucién 49 de 1974 de la Junta Monetaria
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para los mismos fines de atender supuestas de-
mandas de liquidez fueron, segiin los admi-
nistradores del banco, inexplicablemente insu-
ficientes para atender los retiros del publico en
los dos dias del 21 y 22 del mes de junio.

El Banco de la Republica considera que el
Banco Nacional dispuso de recursos amplios
para atender los retiros de depdsitos que, se-
gun se dice, fue la causa principal del desajuste
durante esos dias. En términos cuantitativos
esto se demuestra con solo ver que las sumas
obtenidas por el banco por los conceptos anota-
dos llegaron a representar el 60% de los deposi-
tos de ahorro y en cuenta corriente (exigibilida-
des inmediatas) y el 39% de las exigibilidades
para con el publico en moneda legal incluidos
los certificados de depésito a término. No se en-
tiende coémo un apoyo financiero de esta magni-
tud no fue suficiente para evitar la crisis. En si-
milares condiciones cualquier otro banco hu-
biera establecido su equilibrio financiero y se-
guramente habria reencauzado sus negocios
normalmente. Con este analisis se comprueba
que muy seguramente las causas que explican
el problema fueron otras, diferentes a la caren-
cia de suficiente apoyo financiero por parte del
emisor.

El Banco de la Republica, frente a estos
hechos y en vista de la falta de informacién
sobre el uso que se le habia dado a los cuan-
tiosos dineros retirados del emisor, decidié li-
mitar el crédito de apoyo al Banco Nacional a
la suma ante mencionada. Para hacerlo debié
tomar, por primera vez en la historia bancaria
colombiana, la drastica medida de cerrar el ac-
ceso del Banco Nacional a todo tipo de opera-
ciones con el emisor, incluido el canje de che-
ques. Esta accién se adopto, repetimos, ante la
carencia de informacion que demostrara el uso
correcto de los fondos ya entregados, certifi-
cando que estos se estaban destinando a aten-
der las demandas del publico por sus depésitos,
y no a conceder nuevos préstamos y sobregi-
ros. La eventual desviacién de estos fondos a
otros propoésitos, configuraba una operacién
abiertamente ilegal y desde todo punto nociva
para el sistema bancario. El Banco de la Re-
publica debié por lo tanto impedir con la sus-
pension del encaje que un manejo abiertamente
irregular por parte de los administradores de la
entidad, cuando intentaron unilateralmente
conseguir fondos adicionales del emisor, se tra-
dujera en la obtencién de crédito del Banco de
la Republica sin respaldo, conseguido a través
de sobregiros en su cuenta con el emisor, figura
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expresamente prohibida por la ley. Fue por lo
tanto necesario impedir que un manejo insélito
de un banco comercial creara graves preceden-
tes y ocasionara traumatismos futuros al siste-
ma financiero en su conjunto.

La posicién adoptada por el Banco de la Re-
publica ha estado desde todo punto de vista
ajustada a las disposiciones legales. Las nor-
mas no le permiten conceder crédito de emer-
gencia a un banco sino cuando se verifique *‘la
prudencia con que haya manejado sus opera-
ciones de crédito tanto en moneda legal como
extranjera” (4), y se cumplan los demas requisi-
tos. Su actuacién ha sido por lo tanto absoluta-
mente coherente con la naturaleza del proble-
ma y con la evidencia de encontrarnos frente a
un manejo gerencial imprevisto e inmoral, co-
mo mas tarde lo demostro la resolucién de in-
tervencion de la Superintendencia Bancaria.
De ahi que el pedido posterior de un crédito
extraordinario adicional por $ 8.000 millones,
hubiera sido negado por la junta directiva del
Banco de la Republica, segun lo conocié opor-
tunamente la opinién publica.

La actividad bancaria en Colombia ha sido
definida como de servicio publico para destacar
su importancia y la trascendencia que su nor-
mal funcionamiento tiene para la vida social y
economica del pais. De este principio se
desprende la inmensa responsabilidad que
tienen quienes desde la banca privada trabajan
con estos recursos frente a los depositantes y
ahorradores de la comunidad. Esta obligacion
no prescribe por el hecho de que los bancos ten-
gan autorizacion para conseguir crédito de
emergencia en el emisor. Y menos atn obliga al
banco central a acudir en apoyo de entidades
que se sitian al margen de la ley, movido exclu-
sivamente por la conveniencia de evitar even-
tuales dificultades a ahorradores y cuenta-
corrientistas. Actuar de esta manera significa-
ria un precedente funesto que estimularia las
operaciones especulativas y fomentaria la crea-
cion de nuevos establecimientos ante el simple
halago de hacerse a crédito de emisién. Las cla-
ras y terminantes limitaciones que desde el afo
de 1923 le ha impuesto la ley colombiana al ins-
tituto emisor en el otorgamiento del crédito a
las entidades financieras, nunca ha sido obice
para que la banca sana y responsable haya
cumplido con sus obligaciones frente a los de-
positantes. Al Banco de la Republica la ley no
le ha adscrito el caracter de asegurador de de-
positos.

14) Ver articulo 13, Resolucidn 49 de 1974 de la Junta Monetaria
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Es necesario reiterar lo dicho por la junta di-
rectiva del Banco en su comunicado. Todo ban-
co que habiendo sido seriamente manejado y
cuente con una cartera documentaria sana,
bien respaldada y diversificada, tendra acceso
al crédito del emisor en las cuantias previstas
por las normas legales. Esta politica se ha apli-
cado en innumerables ocasiones durante la ya
larga existencia de nuestro sistema financiero
y ha probado ser ampliamente benéfica. La
banca, las corporaciones financieras y las cor-
poraciones de ahorro y vivienda tienen la segu-
ridad de poder acudir al Banco de la Republica,
como banco de ultima instancia, cuando lo ne-
cesiten y sus negocios sean conducidos con se-
riedad y responsabilidad. Pero también deben
recordar siempre que los fondos que se originan
en el emisor no han de obtenerse para fines dis-
tintos a los de atender necesidades de liquidez
(5), vy menos aun para necesidades de crédito
que puedan consolidar el funcionamiento de
grupos, la concentracion del poder econémico
y, en general propiciar la inequidad entre las
distintas instituciones del sistema. El efecto de
desmoralizacion que ello traeria sobre los de-
mas intermediarios financieros tendria alcan-
ces imprevisibles, porque aquellos que han ac-
tuado con criterios ortodoxos, como obliga el
manejo de recursos del publico, verian se-
riamente debilitada su posicién y, en cambio,
quienes han incurrido en riesgos exagerados y
han puesto en peligro el ahorro de los particula-
res verian generosamente respaldada su irres-
ponsable conducta.

El crédito de emergencia no ha sido previsto,
ni en Colombia ni en ningin pais, como medio
para validar a posteriori practicas bancarias
alejadas de los sanos principios de la ética fi-
nanciera.

El Banco de la Republica ve con especial pre-
ocupacién el problema en que se encuentran los
ahorradores del llamado Grupo Colombia. Sus
intereses no debieran verse afectados por el
manejo irresponsable de los administradores
de una determinada entidad. Para evitar gra-
ves traumatismos, el gobierno esta tomando
las medidas mas aconsejables y haciendo todos
los esfuerzos con el fin de defender los intereses
de la clientela en la mejor forma posible. Asi-
mismo no se ahorrara ninguna accion que esté
al alcance legal tendiente a afianzar la fe publi-
ca y defender el prestigio de nuestras institu-
ciones financieras, tanto en el pais como en el
exterior, porque se tiene clara conciencia acer-
ca de la importancia que para el sistema finan-
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ciero representa la colaboracién y respaldo tan-
to de quienes ahorran a través de las institu-
ciones nacionales como de los bancos extranje-
ros que en las mismas depositan su confianza.

Politica econémica

La evolucién reciente de la economia colom-
biana ha mostrado una vez mas, y de manera
notable, su gran susceptibilidad a los diversos
acontecimientos que se originan en el mercado
mundial. En efecto, las tendencias recesivas de
las economias del mundo occidental, agravadas
por los elevados niveles en las tasas de interés,
han repercutido con alguna intensidad sobre la
economia colombiana, principalmente por me-
dio del menor dinamismo de nuestro intercam-
bio de bienes y servicios. De igual manera las
tasas de interés internas, como resultado de la
creciente internacionalidad de nuestro sector
financiero, han terminado por reflejar los nive-
les prevalecientes en los mercados externos. A
estos hechos se ha unido la reduccion de los
ingresos cafeteros, fenomeno este que se ha vis-
to acentuado en los tltimos tiempos por la exis-
tencia de exceso de oferta en el mercado inter-
nacional del grano. Frente a estos resultados
por fuera del alcance de los instrumentos de po-
litica econdmica, la autoridad ha actuado con el
proposito de reducir o eliminar en lo posible sus
efectos nocivos sobre la economia nacional.

Como se recuerda, el crecimiento de la econo-
mia colombiana habia mostrado en el afo ante-
rior un acentuado descenso. Es asi como la tasa
de crecimiento del PIB fue en 1981 de 2.5%,
cuando en el afio inmediatamente anterior ha-
bia sido de 4.2%. A comienzos del presente afo,
algunos sectores aiin continuaban mostrando
sintomas de estancamiento a raiz de la depre-
sién en la demanda interna y la coyuntura rece-
siva que atraviesa la economia mundial. Por to-
do esto se hacia indispensable incrementar la li-
quidez de la economia, especialmente, en la for-
ma de mayor crédito al sector privado.

Los efectos recesivos del sector externo se
vieron agravados por los problemas de indole
monetaria que originaron durante 1981 las fi-
nanzas del Estado. Como se discutio
ampliamente en las notas editoriales corres-
pondientes al mes de diciembre pasado, la fi-
nanciacion del gasto publico absorbié una pro-
porcion significativa de los recursos de crédito

151 No nos referimos obviamente al crédito de los fondos financieros
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primario que pudieron generarse sin incurrir en
mayores presiones inflacionarias. La modera-
cion en el 4&rea monetaria durante 1981, sin em-
bargo, le resté dinamismo, como factor anti-
ciclico, a las obras del Plan de Integraciéon Na-
cional (PIN). Por consiguiente, se hacia necesa-
rio en los primeros meses de este afio, un mayor
volumen de recursos financieros para irrigar
con crédito al sector privado.

De ahi que la politica econémica durante el
primer semestre del presente afo se haya orien-
tado a suministrar mayores volimenes de li-
quidez al mercado, con el proposito de estimu-
lar la demanda agregada y la actividad econé-
mica general, asi como también para inducir
una reduccion de los actuales niveles de las ta-
sas de interés. Dicha politica se ha puesto en
marcha procurando al mismo tiempo mantener
un crecimiento estable pero moderado de la
oferta monetaria, para evitar efectos adversos
sobre el nivel general de precios.

Politica monetaria. Las decisiones de politica
mas importantes se promulgaron en los meses
de febrero y mayo, siendo estas ultimas
complementarias de las de febrero ante el reza-
go en la manifestacion de los resultados de las
primeras. Como se indic6 antes, el objetivo
central de estas medidas fue el de aumentar la
liquidez de la economia y de reducir los costos
de intermediacion del sistema financiero para
presionar a la baja las tasas de interés, Las me-
didas adoptadas pueden agruparse en cinco
grandes temas, a saber: encaje, depositos de
importacion, cupo ordinario, endeudamiento
privado externo y tasas de interés de los titulos
del Banco de la Republica. La primera parte de
estas notas versan, por lo tanto, sobre sus alcan-
ces u objetivos y sus logros iniciales.

Encaje. Mediante la Resolucion 4 de 1982 de
la Junta Monetaria se autorizo a los bancos co-
merciales a utilizar un 10% del encaje marginal
establecido por la Resolucion 2 de 1977 para
incrementar el aporte de recursos propios con
destino al redescuento de préstamos nuevos
concedidos, a partir del 1o, de enero de 1982, de
acuerdo con los programas de los fondos de fo-
mento del Banco de la Republica: el Fondo Fi-
nanciero Agropecuario, el Fondo de Desarrollo
Eléctrico, el Fondo de Inversiones Privadas y
el Fondo Financiero Industrial. Con esta medi-
da se liberaran cerca de $ 5.500 millones, lo
cual podré permitir un incremento en el crédito
de fomento por $ 30.000 millones adicionales.
Debido a la baja respuesta registrada en la de-
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manda por crédito de fomento ante las mayores
disponibilidades de este, se decidi6 en mayo,
mediante la Resolucién 22 de la Junta Moneta-
ria ampliar la utilizacion del encaje marginal a
los préstamos nuevos que se otorguen por me-
dio del Fondo de Desarrollo Urbano y de PRO-
EXPO. Adicionalmente, se permitié que los
bancos computaran con cargo al encaje margi-
nal $ 1.10 por cada $ 1.00 de recursos propios
que aporten en el otorgamiento de los présta-
mos con cargo a las lineas de fomento. Esta me-
dida es de suma importancia pues al elevar la
rentabilidad de los intermediarios financieros
en este tipo de operaciones, se disminuye de es-
ta manera la presion sobre las tasas de interés.
Hasta junio 18 se habian liberado $ 653.9
millones mediante este mecanismo.

De otra parte, se procede a eliminar el encaje
sobre las exigibilidades en moneda extranjera
reducida a legal de los bancos y corporaciones
financieras lo que constituye una liberacion
adicional de recursos privados de $ 1.690 millo-
nes. Finalmente, con el propésito de ampliar la
capacidad crediticia del sector de la construc-
cion y fomentar dicha actividad, asi como por
su efecto multiplicador sobre el resto de la de-
manda agregada, se ha reducido gradualmente
el encaje sobre los depédsitos de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda lo que ha permitido
liberar recursos por $ 3.000 millones, suma que
podria ascender a mas de $ 5.000 millones por
las reducciones previstas para los meses de ju-
lio y agosto, segun lo dispuesto por el Decreto
1858 del pasado mes de junio.

Depésitos previos. La Resolucion 2 de 1982
de la Junta Monetaria, disminuyé el porcentaje
del depésito previo de 35% a 20% para la im-
portacion de bienes de utilizacion inmediata, y
lo eliminé completamente para la importacion
de bienes de capital. El efecto de esta medida
se manifesto en el periodo febrero-mayo, cuan-
do se observé que el saldo de estos depésitos
se redujo en un monto de $ 3.279 millones. Es-
ta disposicion, ademas de liberar recursos muy
cuantiosos, contribuye a disminuir el costo in-
directo de las importaciones. Dado el éxito ini-
cial, se decidi6 complementarla con la Resolu-
cién 20, la cual modifico la tasa de los depésitos
previos a la importacién de bienes de utiliza-
cion inmediata del 20% al 10%. Con las ante-
riores medidas se espera que al finalizar el ano
la liberacion efectiva de recursos mediante este
mecanismo sea del orden de los $ 6.500 millones.
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Cupo ordinario. Las medidas en este sentido
estuvieron orientadas a estructurar la utiliza-
cion del cupo ordinario por parte de los bancos
comerciales, facilitando el acceso de estos al
mencionado cupo. La Resolucion 7 de 1982 de
la Junta Monetaria autoriz6 a los bancos a ha-
cer uso del cupo ordinario para subsanar si-
tuaciones temporales de iliquidez diferentes a
las causadas por caidas imprevistas en los de-
positos. Mediante dicha norma, se pretende
disminuir la presion sobre las tasas de interés
sin que esto signifique que su utilizacion se
convierta en una fuente permanente de recur-
sos para los bancos. En el mes de mayo se
adopto una medida complementaria al reducir-
se la tasa de interés anual del cupo, al pasar del
30% al 29%, para contribuir a reducir las pre-
siones existentes sobre las tasas de interés a
corto plazo.

Crédito externo. En febrero, por medio de la
Resolucion 6, la Junta Monetaria autorizo el
endeudamiento externo para sectores con limi-
taciones en la contratacion de créditos en el
mercado financiero nacional, dado el tamano de
los empréstitos requeridos y otras caracteristi-
cas de los mismos, especialmente en lo que a
plazos se refiere. Tal es el caso de las empresas
mineras, las de ingenieria, las productoras de
hilazas y textiles, las de hoteleria, las firmas
nacionales productoras de bienes de capital con
destino a entidades de servicio publico, y por
ultimo, fundaciones sin animo de lucro pertene-
cientes al ramo de la salud. En mayo, se
ampliaron las autorizaciones de endeudamien-
to externo a las empresas nacionales de trans-
porte aéreo y a la financiacion de proyectos que
tengan por objeto la ampliacion o remodelacion
de hoteles. Estas decisiones de politica tienen
por objeto dotar a la economia de recursos que
no pueden obtenerse facilmente en el mercado
financiero nacional, buscandose asi estimular
aquellas actividades que necesitan recursos
abundantes de mediano y largo plazo. Al mis-
mo tiempo, busca aliviar la presién sobre la ba-
lanza cambiaria al compensar el descenso de
las reservas internacionales ocasionado por la
caida en los precios internacionales del café y
en las exportaciones menores. Al finalizar el
primer trimestre del afio habian entrado al pais
por concepto de endeudamiento privado exter-
no US$ 25.4 millones, mientras que para fines
de junio dicho valor habia aumentado a US$
60.2 millones.
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Tasa de interés. E] 4ltimo conjunto de medi-
das lo conforman aquellas orientadas a modifi-
car la tasa de interés de dos de los titulos me-
diante los cuales interviene el Banco de la Re-
publica en el mercado monetario: los titulos de
participacion y los titulos canjeables por certi-
ficados de cambio. La tasa de interés de los ti-
tulos canjeables por certificados de cambio se
redujo de 14% a 12% anual; se procedié igual-
mente a reducir en un punto por ciento la tasa
de interés de los titulos de participacién segun
los distintos plazos. Estas medidas constitu-
yen un estimulo a la baja en las tasas de interés
de la economia, en la medida en que se reduce la
rentabilidad de operaciones hacia las cuales al-
gunos intermediarios financieros canalizan sus
excesos de liquidez.

Sobre esta materia es necesario hacer algu-
nos comentarios. Es indudable que de los te-
mas que ha suscitado mayores debates entre la
opinion publica nacional, durante los ultimos
anos, se encuentra el relacionado con las altas
tasas de interés por sus efectos negativos sobre
el ritmo de crecimiento de la produccion y la in-
version. De aqui que sea aconsejable, en lo po-
sible, la adopcion de medidas tendientes a su
reduccion. Sin embargo, es importante analizar
claramente las causas de su elevado nivel, para
poder recomendar en forma adecuada las medi-
das de politica econémica que hagan posible su
descenso.

Uno de los diagndsticos que se han formula-
do sobre el tema tiende a postular una aso-
ciacion muy directa entre la politica de libera-
cion de las tasas de interés y el actual nivel de
las mismas. Es legitimo reconocer que buena
parte del elevado costo del dinero se venia reco-
nociendo de facto mediante el cobro de comi-
siones y otras reciprocidades que se exigian por
parte del sistema financiero a sus clientes, co-
mo requisitos para tener acceso a los recursos
del crédito, eludiéndose de esta forma muchos
de los mecanismos de control administrativo.
Esto era posible debido al exceso de demanda
por crédito que existia en las tasas oficiales, lo
que generaba un proceso de arbitraje de recur-
sos por medio de los mecanismos anteriormen-
te mencionados. Por su parte, las bajas tasas
de interés reales con las cuales se remuneraba
el ahorro financiero institucional estimulaban
la expansién del sector extrabancario, generan-
do un creciente proceso de desintermediacion
financiera que debilitaba progresivamente la
capacidad de las autoridades para regular en
forma efectiva la captacion y utilizacion del
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ahorro privado. Ademas, los mecanismos de
control establecidos tanto a las tasas de interés
pasivas como a las activas, debieron generar
rentas de caracter monopolistico, los cuales no
son justificables a la luz de criterios tales como
el de equidad en la distribucion de los benefi-
cios del crecimiento econdémico.

En las notas editoriales del mes de mayo se
anotaba que son varios los factores que han
ocasionado este fenémeno, algunos de los
cuales escapan a la discrecionalidad de la auto-
ridad monetaria. A continuacion se analizan
dichos factores comenzando por aquellos que
son susceptibles de ser modificados por medio
de las acciones de la politica economica.

En primer lugar, cabe mencionar los niveles
de encajes que prevalecian sobre las exigibili-
dades del sistema financiero, lo cual ha incre-
mentado el costo financiero y administrativo
por peso efectivamente captado y colocado.
Dicho fenémeno tendia a afectar negativamen-
te la rentabilidad de las operaciones, obligando
a las instituciones financieras a elevar su mar-
gen bruto de intermediacion para mantener el
nivel acostumbrado de utilidades. Dar solucion
a este problema, ha sido uno de los objetivos
centrales de la politica econémica durante el
primer semestre de 1981, mediante la descon-
gelacion de parte del encaje marginal, la elimi-
nacion del encaje para las exigibilidades en mo-
neda extranjera, la reestructuracién del cupo
ordinario y la reduccién en la tasa de interés de
los papeles emitidos por el banco central. Es de
esperarse que cuando se produzca el pleno efec-
to de estas medidas, este se refleje favorable-
mente sobre las tasas de interés del mercado.

Otro de los factores que explican el nivel de
las tasas de interés, es el imperfecto grado de
competencia que distingue al sistema finan-
ciero institucional. Esto significa que si bien un
reducido nimero de instituciones financieras
controlan una porcién muy significativa del
mercado, atn sigue existiendo algin grado de
competencia entre las diversas entidades en la
captacion y colocacion de sus recursos. Esta
caracteristica de la estructura del mercado fi-
nanciero pareceria llevar a las instituciones fi-
nancieras a maximizar, en el corto plazo, su
participaciéon en la captacion del ahorro. De
alli, que todo movimiento ascendente de las ta-
sas de interés tienda a convertirse en perma-
nente o a reducir su nivel muy lentamente,
pues es poco probable que alguna institucion
esté dispuesta a reducir la tasa de interés por
temor a perder alguna parte del mercado que
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ya controla. Por esta razon, si los interme-
diarios financieros no facilitan la reduccion de
las tasas de interés a sus niveles normales, las
autoridades monetarias enfrentarian la necesi-
dad de adoptar las medidas necesarias condu-
centes a su descenso. Sin embargo, como se
explica en seguida, existen limites claros por
debajo de los cuales no resulta viable reba-
jarlas. En tercer lugar, se tendria como ultimo
factor, y probablemente el mas importante, la
evolucion de las tasas de interés en el mercado
financiero internacional, cuyo comportamiento
esta por fuera del alcance de la discrecionalidad
de las autoridades. En efecto, durante los ulti-
mos afios las tasas de interés en los mercados
externos se han caracterizado por los altos ni-
veles alcanzados, producto principalmente de
la restrictiva politica monetaria de los Estados
Unidos y de la financiacion de su cuantioso dé-
ficit presupuestal. Infortunadamente, Colom-
bia no puede sustraerse a estos sucesos exter-
nos, ya que el pais esta integrado en forma im-
portante al mercado financiero internacional, y
por ende, a los flujos de capital. De alli, que la
tasa de interés externa mas la tasa de deva-
luaciéon sean un piso a las tasas domésticas,
pues si estas ultimas fueren inferiores, se pro-
duciria una fuga de capitales del pais tendien-
tes a producir la igualacion, Esta Gltima situa-
cion seria en extremo indeseable, pues tenderia
a deteriorar aun mas la cuenta corriente de la
balanza de pagos, al presentarse, a pesar de lo
rigido que puede llegar a ser el control de cam-
bios, algun grado significativo de subfactura-
cion de exportaciones y sobrefacturacion de im-
portaciones para colocar capitales en el exte-
rior o para vender divisas en el mercado paralelo.

Es asi como la actual situacién internacional
no favorece una reduccion drastica de las tasas
de interés. Sin embargo, en la medida que se
configure una coyuntura favorable para la re-
duccion de las tasas de interés internacionales,
se presentara el consiguiente efecto benéfico
sobre las tasas domésticas.

En resumen, el objetivo central de la politica
monetaria durante el primer semestre de 1982,
ha consistido en aumentar el grado de liquidez
de la economia e indirectamente reducir los al-
tos costos de intermediacion mediante la libe-
racion de parte del encaje marginal con el pro-
posito de presionar las tasas de interés a la ba-
ja. Dicho proposito no se ha logrado plenamen-
te debido a la poca flexibilidad de las tasas de
interés a la baja. En efecto, el nivel alcanzado
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por las tasas de interés tiene su origen en facto-
res internos y externos. Sobre los primeros, du-
rante el primer semestre de 1982 la autoridad
monetaria ha venido actuando para favorecer
su reduccion. Dentro de los segundos se en-
cuentra la elevada tasa de interés internacional
que le coloca un piso a la tasa de interés domés-
tica. De alli, que la discrecionalidad de las auto-
ridades sobre el costo interno del dinero sea
bastante limitado en la practica, pues drasticas
medidas pueden generar importantes flujos de
capital que afecten negativamente la posicién
de reservas del pais. Cabe anotar, sin embargo,
que aun cuando las menores tasas de interés
pueden contribuir a la recuperacion de la econo-
mia, esta necesita de expectativas favorables
de inversién y de una reactivacion directa de la
demanda agregada en la cual los gastos de in-
version que realiza el gobierno juegan un papel
central.

Politica cambiaria y de comercio exterior.
Durante el primer semestre de 1982, el pais ha
observado una disminucion en el nivel de las re-
servas internacionales, fenomeno que era ple-
namente previsto por las autoridades de politi-
ca economica. Como consecuencia de la llamada
“bonanza cafetera’ el pais recibié en los afios
pasados importantes flujos de divisas, ingre-
sos que debido a los fenémenos que la origina-
ron, fueron calificados en su oportunidad como
de caracter transitorio. No obstante, la politica
de favorecer la acumulacion de reservas, resul-
tante de dicha coyuntura econémica, no tenia
otro objetivo que el de crear las condiciones de
liquidez cambiaria necesarias para sortear con
holgura las necesidades de divisas en los afos
subsiguientes. Colombia cuenta, por lo tanto,
con la solvencia internacional necesaria para
enfrentar ahora una situacion del sector exter-
no mucho menos favorable que la experimenta-
da durante el ultimo quinquenio. Con esta pers-
pectiva analizamos seguidamente los aspectos
mas relevantes de los desarrollos del sector a lo
largo del semestre.

El déficit de la balanza cambiaria para los
primeros seis meses del afio asciende US$ 317
millones. Al comparar este resultado con los
movimientos originados en igual periodo ante-
rior se presenta una reduccion de 9.8% en los
ingresos, al tiempo que los egresos se han visto
incrementados en casi 2%. Los movimientos de
capital, aun cuando superiores en 12% no han
sido suficientes para compensar el déficit de la
cuenta corriente. Como se puede observar en
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forma detallada en el analisis tradicional de la
situacion cambiaria, que se incluye al final de
estas notas, el descenso de los ingresos ha sido
causado por la baja en los reintegros por expor-
taciones de café, servicios y de las llamadas ex-
portaciones menores; asi como, por la reduc-
cion en el valor de las compras de oro. Por su
parte, el incremento de los egresos se ha origi-
nado principalmente en los pagos por concepto
de servicios, pues los de bienes han registrado
una ligera disminucion. Adicionalmente, los
movimientos netos de capital oficial explican el
ya mencionado incremento en la cuenta capital.

Café. El volumen de las exportaciones de café
durante el primer semestre de 1982 desciende
en 5.1% con relacion al mismo periodo del afio
anterior, debido principalmente, al menor dina-
mismo que observan las ventas efectuadas a
los paises no miembros de la Organizaciéon In-
ternacional del Café (OIC). La disminucién de
las exportaciones no debe atribuirse a una me-
nor participacion asignada al pais por la OIC,
puesto que a pesar de los sucesivos recortes a
que fue sometida durante el afio pasado, el re-
sultado final es una cuota similar a la que efec-
tivamente se espera exportar durante el pre-
sente ano cafetero, y que es de alrededor de 8.2
millones de sacos de sesenta kilogramos. Ello
quiere decir que las negociaciones de cuotas y
franjas de precios consultan la realidad del
mercado permitiendo a los paises productores
una proyeccion realista de los ingresos de divi-
sas derivados de las exportaciones del grano.

En cuanto a los precios, cabe indicar que el
promedio de US$ 1.44 por libra obtenido du-
rante el primer semestre del afio, se compara
favorablemente con el de US$ 1.26 por libra al-
canzado durante el primer semestre de 1981.
No cabe duda que ha sido factor primordial en
la elevacion de los precios la negociacion que se
llevo a cabo en septiembre anterior en Londres,
en donde se determiné que el precio compuesto
deberia fluctuar entre US$ 1.20 y US$ 1.40 por
libra.

Los reintegros por exportaciones del grano, a
pesar de la leve baja que experimenta el volu-
men exportado y del aumento de su cotizacion,
se reducen en 5.3%, al pasar de US$ 734.4
millones durante el primer semestre de 1981 a
US$ 695.7 millones en lo corrido de 1982. Sin
embargo, gracias al control cambiario prevale-
ciente, esta leve reduccion en los reintegros no
es preocupante mientras el Fondo Nacional del
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Café (FNC) pueda mantener el nivel de liquidez
indispensable para poder cumplir con sus nece-
sidades de compra de la cosecha.

En anteriores entregas de estas notas, se ha-
bia hecho énfasis en lo importante que resultan
los acuerdos internacionales para lograr un
mercado cafetero ordenado, que garantice un flu-
jo adecuado de divisas para los paises producto-
res. Igualmente, se habia puntualizado el hecho
de que los dictamenes de los acuerdos deberian
ser acomparniados de decisiones de politica inter-
na que alivien en parte la situacion de sobrepro-
ducciéon mundial del grano.

Al terminar el tercer trimestre del afio cafete-
ro 1981-1982, el éxito alcanzado en el manejo
de la cuestion cafetera es indiscutible. Por un
lado, hay que recalcar la bondad del Acuerdo
Internacional, que con su sistema de aumento
y disminucién de cuotas para evitar fluc-
tuaciones bruscas en los precios, ha mantenido
la cotizacién del café colombiano en un rango
aceptable en las actuales circuntancias. Dada
la inelasticidad de la demanda por café, los ma-
yores volumenes que se lograran exportar en
un mercado libre causarian una reduccién neta
de los ingresos por la caida drastica que sufri-
rian los precios.

A pesar de las bondades del Acuerdo, este so-
lo debe ser suscrito en la medida que consulte
los intereses de la economia del pais. En un
mercado exigente en calidad, al pais le resulta
dificil aceptar la propuesta de reducir su parti-
cipacion en el mercado mundial del 16% al
14%, pues ello significaria una merma de
nuestras exportaciones del orden de los
800.000 sacos anuales. Por el contrario, y con-
tando con el apoyo de los principales paises
consumidores, la actual coyuntura es propicia
para que el pais adopte una politica cafetera
mas agresiva, tendiente a aliviar la situacion
preocupante originada por los crecientes inven-
tarios, Al finalizar el presente afio cafetero Co-
lombia tendra existencias del orden de los ocho
millones de sacos, cuyo costo de almacena-
miento puede, en un futuro no muy lejano, ge-
nerar problemas financieros al Fondo Nacional
del Café. Por esta razon, y en la medida en que
el acuerdo internacional no posea los mecanis-
mos adecuados para absorber la produccién na-
cional, la politica cafetera interna debe con-
templar como uno de sus principales objetivos,
crear las condiciones para reducir paulatina-
mente los excesos de produccion cafetera.
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Exportaciones menores. Los reintegros por
concepto de las exportaciones menores tam-
bién han mostrado disminucién. Este resultado
se ha originado, principalmente, por la recesion
economica por la que atraviesan algunos paises
compradores de los bienes colombianos y, po-
siblemente, por el efecto contraproducente que
causan los cambios adversos de los precios re-
lativos, tal como se comenté en anteriores no-
tas editoriales. Sin embargo, en un analisis
cuidadoso de las variaciones de los precios rela-
tivos, deben incluirse algunos elementos adi-
cionales a los ya mencionados, tales como sub-
sidios y demés medidas favorablemente en los
precios de los bienes exportados. De aqui que la
revision periddica y agil de las medidas de pro-
mocién de exportaciones constituyen uno de
los fundamentos de la politica econémica con la
finalidad de ampliar la estructura productiva y
los mercados a los cuales se orientan ciertos
bienes.

El analisis de la politica de promocion de
nuestras exportaciones no tradicionales no
quedaria completo sin hacer referencia al mane-
jo de la tasa de cambio. Al respecto, vale la pe-
na repetir una vez mas, la necesidad de mante-
ner y preservar la competitividad de las expor-
taciones menores, con ajustes graduales y mo-
derados del tipo de cambio para compensar la
diferencia entre las tasas de inflacién externa e
interna. Dado que la tasa de devaluacién y sus
oscilaciones proveen a los agentes econémicos
de una importante sefial para la formacién de
sus expectativas y de sus decisiones, la autori-
dad cambiaria ha venido adoptando sus deci-
siones con base en las tendencias de las tasas
inflacionarias, sin apresurarse a responder, con
ajustes respectivos en la tasa de devaluacién, a
los cambios esporadicos e irregulares en el dife-
rencial entre las tasas de inflacién externa e in-
terna. Ello solo crearia innecesarias cenfu-
siones en el mercado cambiario, con posibles
movimientos especulativos de divisas, cuyo ca-
racter dafiino es bien conocido.

Exportaciones de servicios. Las exporta-
ciones de servicios también acusan un descen-
80, lo cual tiene su origen en dos factores princi-
pales, a saber: la reduccién de los rendimientos
recibidos por la inversion de las reservas inter-
nacionales y la disminucién de los ingresos por
concepto de turismo. En cuanto a los menores
ingresos por el rendimiento de las reservas, es-
to se explica por la disminucién de las inver-
siones a raiz de la reduccién del nivel de reser-
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vas del pais y, adicionalmente, a que las tasas
de interés a las cuales se colocan los activos in-
ternacionales en el mercado externo han
mostrado alguna tendencia a la baja en lo corri-
do del afo. Infortunadamente, no se pueden
prever, en el préximo futuro, cambios favo-
rables en las variables que determinan este
rubro —nivel de reservas y tasa de interés in-
ternacionales—. Su evolucién sera en gran par-
te, aunque en forma indirecta, determinada por
la suerte de las politicas de promocion de ex-
portaciones y de racionalizacion en el gasto de
las divisas del pais. En cuanto a los ingresos
por turismo y otras transferencias se debe ano-
tar que su evolucion puede estar determinada
por la recesion mundial, especialmente en los
paises limitrofes que demandaban estos servi-
cios de Colombia y, también por la pérdida de
dinamismo de algunas actividades ilegales y
flujos especulativos de capital, que en el pasa-
do habian ingresado al pais, a pesar de los seve-
ros controles establecidos.

Oro. Las compras de oro, que han mostrado
un paulatino descenso en los ultimos meses,
reflejan, como la produccién de este metal res-
ponde elastica y directamente, aunque con cier-
to rezago, a las tendencias de los precios del
metal en el mercado mundial. La disminucién
de la inflacién y la menor reduccion de las tasas
externas de interés han morigerado la demanda
sobre el oro, observando sustituciones hacia ac-
tivos cuyos rendimientos reales se han incre-
mentado sustancialmente. Este hecho, aunado
al aumento de la oferta mundial del metal, en
especial durante 1980 y 1981, ha determinado
una caida continua del precio del oro. La posi-
ci6n del pais ante estos factores de caracter
exdgeno, ha sido la de continuar, como en el pa-
sado reciente, consolidando una mayor posi-
cién de las reservas con base en el acrecenta-
miento de este activo. Su costo como es natural
ha sido el de la expansion de la liquidez que se
genera por las adquisiciones del metal. Pero es-
to ha servido de estimulo al desarrollo de la
poblacion dependiente de esta actividad econé-
mica del pais.

Importaciones de bienes y servicios. Los
egresos de divisas por concepto de importa-
ciones de bienes han mostrado una reduccién
de 10%, al compararse con igual periodo del
ano de 1981, Esto se explica por el hecho de que
nuestras importaciones dependen directamen-
te de la evolucién de la actividad econémica del
pais, la cual como se ha repetido en varias oca-
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siones, viene sufriendo los efectos nocivos de la
deficiencia de demanda, tanto de los mercados
internos como de los externos.

Cuando la actividad econémica recobre su di-
namismo, cabe esperar que la demanda de divi-
sas para giros al exterior se incremente consi-
derablemente. Entonces habria que hacer com-
patibles dos objetivos, aparentemente contra-
dictorios entre si. En primer término, el de sa-
tisfacer las necesidades de divisas que deman-
dan los consumidores, inversionistas y produc-
tores de un pais en crecimiento y, en segundo
término, el de mantener un nivel de reservas
suficiente de acuerdo con los requerimientos de
liquidez internacional. Sin duda, el cumpli-
miento de los objetivos se dificultara, si la evo-
lucion de los ingresos de divisas no muestra
una adecuada recuperacién. En tal eventuali-
dad habria entonces que asignar las divisas dis-
ponibles de acuerdo con criterios de eficiencia y
de largo plazo, tales como los de facilitar la for-
macion de capital y el funcionamiento del apa-
rato productivo del pais.

Con relacion a los egresos por servicios, los
pagos por concepto de intereses han mostrado
un sostenido ascenso, en razon, principalmen-
te, del crecimiento de los saldos adeudados. Es-
to es explicable, de una parte, por cuanto el sec-
tor privado tiene crecientes necesidades de fi-
nanciamiento para su desarrollo y, de la otra,
por la puesta en marcha por parte del gobierno
de grandes proyectos contemplados en el Plan
de Integracion Nacional. Al comparar las
cifras del primer semestre de 1982 con las del
mismo periodo de 1981, se observa que los gi-
ros por intereses crecen 20%. Estos pagos du-
rante el primer semestre, constituyeron el 22%
del total de los egresos corrientes, porcentaje
que es bastante inferior al 40% que sefalan va-
rios paises del area latinoamericana. Sin em-
bargo, vale la pena tener en cuenta que el rubro
mencionado debe ser cuidadosamente analiza-
do cuando el pais contrate nuevos préstamos
en el exterior por las implicaciones que pu-
dieran tener los intereses sobre la balanza de
cambios.

A manera de conclusién puede decirse como
a causa de la declinacion del nivel de reservas
es necesario enfatizar ain més en las politicas
de promocion de exportacion y de buscar ma-
yor eficiencia en el uso de los recursos externos.
Estas medidas ya han demostrado su utilidad
y su importancia para la economia del pais, es-
pecialmente a partir de la promulgacion del
Decreto-Ley 444 de 1967. A pesar de que la in-
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tensidad de su aplicacion disminuyé en algin
grado a mediados de la década pasada, a conse-
cuencia de la relativa abundancia de divisas,
estas medidas han sido y deben continuar sien-
do las metas de una politica a mas largo plazo.
Igualmente, vale la pena insistir sobre el tema
de la alta dependencia de la economia del pais
de los cambios externos. Se ha observado como
la recuperacién de nuestras exportaciones no
tradicionales, el producido de la inversién de
las reservas, el valor de los reintegros cafete-
ros, para mencionar tan solo algunos ejemplos,
dependen en buena parte de los fendmenos eco-
noémicos ajenos al control de las autoridades.
Estas son razones poderosas que justifican el
analisis progresivo del esquema de sus rela-
ciones con el mercado mundial, haciendo énfa-
sis en los procesos de integracion regional,
siempre con el propésito de reducir la vulnera-
bilidad de la economia y de lograr un auténomo
y sostenido proceso de crecimiento.

Politica fiscal. A partir de 1979, buena parte
del gasto publico se ha dirigido de manera par-
ticular a reactivar y a incrementar las inver-
siones del Estado, especialmente en proyectos
mineros, eléctricos y de infraestructura en ge-
neral. Ya en el afio de 1980 dicha inversién su-
peraba, en términos reales, los niveles anuales
promedios observados en el periodo 1974-1979
al alcanzar una cifra de $ 40.000 millones. Adi-
cionalmente, el desarrollo del Plan de Integra-
cién Nacional (PIN), explica el nivel de la inver-
sién alcanzado en 1981, el cual fue superior a
los $ 60.000 millones, superando en términos
reales los niveles registrados en cualquier afio
de la década pasada. Sin embargo, todos estos
esfuerzos por expandir y mejorar los servicios
del Estado no podian estar exentos de algunas
exigencias adicionales para las finanzas guber-
namentales. Ante la dificultad de reducir sus-
tancialmente la tasa de crecimiento de los gas-
tos de funcionamiento en el corto plazo, los
incrementos en la inversion publica han re-
querido elevar los ingresos corrientes de la Na-
cién a fin de minimizar el déficit del gobierno
nacional.

En efecto, al analizar las operaciones efecti-
vas del gobierno central se observa cémo du-
rante 1981 el gobierno central realizé un positi-
vo esfuerzo por no acelerar el crecimiento de los
gastos de funcionamiento, ya que ellos ascen-
dieron a un ritmo similar al de la inflacién
(26.8%). De otra parte, también se puede
comprobar cémo los ingresos corrientes se
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incrementaron en un 35%, contribuyendo en
esta forma a reducir el déficit de caja de la Te-
soreria General de la Republica a pesar de ha-
berse registrado un incremento del 45% en la
inversion publica. Asi pues, todo pareceria in-
dicar un cabal cumplimiento de las exigencias
financieras que imponia la ejecucién del PIN
durante 1981. Sin embargo, deben examinarse
con atencion la naturaleza y las fuentes de los
ingresos del gobierno.

Operaciones efectivas del gobierno nacional central
(Millones de pesos)

Variacién
1980 1981 L
I—Ingresos corrientes 151.823 204.956 35.0
I1—Gastos totales 163.217 214,981 ns
Funcionamiento 121.263 163.815 268
Inversién 419564 61.166 458
111—Deficit de caja (111} —11.394 —10.025 S

Fuentes: Tesoreria General de la Reptblica, Direccién General de Impuestos
Nacionales y Banco de la Repablica

Este examen lleva a reconocer que infortuna-
damente el incremento observado en los ingre-
sos corrientes no corresponde a un mayor es-
fuerzo fiscal, sino a los mayores recursos prove-
nientes de la Cuenta Especial de Cambios
(CEC). En efecto, en nuestras notas editoriales
del mes de abril del afio en curso se mostraba
coémo los ingresos no fiscales de dicha cuenta
—o sea los correspondientes a utilidades por
compraventa de divisas e intereses de las reser-
vas internacionales— habian ascendiddo de
$ 31.100 millones a $ 48.000 millones entre
1980 y 1981. Se sefialaba entonces como ello
hace evidente una creciente dependencia de las
finanzas publicas de unos recursos que no
tienen el caracter de permanentes. Por el
contrario, tanto las utilidades por compraven-
ta de divisas como los intereses obtenidos por
inversion de las reservas en el exterior tienen
una alta volatilidad, ya que dependen, entre
otros factores, del nivel acumulado de reservas
internacionales, de las oscilaciones de las tasas
de interés en el mercado mundial y también del
ritmo de devaluacién del peso. Por consiguien-
te, resulta preocupante que los recursos fisca-
les de la CEC hayan representado el 23% del
total de los ingresos corrientes del Estado du-
rante 1981.

Los efectos del déficit fiscal sobre las diver-
sas variables de la economia son de naturaleza
muy diversa. Entre otras, se debe observar que
el exceso de los gastos del gobierno sobre sus
ingresos produce efectos estimulantes y expan-
sivos en la economia, especialmente, en si-
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tuaciones de caracter recesivo tal como la que
atraviesa el pais en la actualidad. La reduccion
inmediata del déficit, asi sea via una reduccion
abrupta del gasto publico o por medio de incre-
mentos en los recaudos tributarios, no tendria
otros efectos distintos a los de profundizar en
la pérdida de dinamismo de la actividad econé-
mica. La eliminacion del déficit debe ser, por lo
tanto, un objetivo de mediano plazo donde se
contemple la utilizacion de numerosos instru-
mentos, v que se logre en momentos en que la
economia recobre su natural dinamismo.

Sobre el particular parece existir cierto con-
senso en que para solucionar el problema fiscal
no se requiere de mayores reformas a la actual
estructura impositiva, sino una mayor eficien-
cia en las vias administrativas tanto del re-
caudo como del gasto. Mayor eficiencia en el re-
caudo permitiria, seguramente, reducir la exce-
siva participacion que actualmente presentan
los impuestos indirectos dentro del total de
ingresos fiscales. Pues, no hay que olvidar que
en buena medida el resultado de la evasion fis-
cal tiende a manifestarse en un menor creci-
miento de los impuestos directos frente a los in-
directos. De otra parte, una mayor eficiencia en
el gasto resulta equivalente a incrementar los
ingresos disponibles del Estado. A este respec-
Lo, atin estan por implementarse numerosas su-
gerencias de la Mision Bird-Wiesner, las cuales
en su totalidad estan destinadas a eliminar el
actual laberinto del gasto publico.

Precios. La evolucion de los precios al consu-
midor durante los tltimos meses del presente
ano muestra una favorable tendencia, pues, su
nivel se sitia por debajo del 25%. Para el mes
de junio la tasa anual de crecimiento asciende
al 24.2%, cifra inferior a la observada en cada
uno de los meses del periodo comprendido
entre julio de 1979 y mayo de 1982. En lo re-
corrido del ano, los indices para los niveles de
ingresos medios y bajos presentan incrementos
porcentuales menores a los obtenidos durante
1981 y se situan en el mes de junio en 14.4% y
14.6%, respectivamente. Estos resultados, in-
feriores en 1.3 y 2.3 puntos a los del mismo mes
del ano pasado, reflejan la efectividad del
programa de estabilizacion de los ltimos afos,
y un debilitamiento de las expectativas infla-
cionarias por parte de los agentes econdémicos.

JUNIO 1952

Indice nacional de precios al consumidor (1)

(Variaciones porcentualesi

Variacion (1 Junio Alimen: Vivien- Vestua- Mis
de: Total 1os da rio  celanen
Mensual 1979 1.7 2.1 1.5 1.6 1.1
1980 1.2 14 1.5 1.6 0.4
1941 27 KR 15 1.7 29
1982 22 29 16 1.7 i1
Ao corrido 1979 154 18.4 133 138 139
1980 145 17.3 133 9.5 12.1
1981 16.6 194 15.3 10.4 112
1982 146 16.2 136 1.1 107
Afo completo 1979 219 19.6 267 27.0

1980 n.a 0.8 2659 210
1981 49 28.1 a4 19.7 22.8
1982 24.2 25.1 23.1 215 244

S KN
S & o
n oW

(1) Se refiere al indice de los niveles de ingresos medios v bujos, en conjunto
12) Las varisciones corresponden o la relacion de los siguientes indices: Men:

sual, indice del mes en relerencia con ¢l anterior; afo corrido, indice del mes en
referencian can el de diciembre del afo anterior. afto completo, indice del mes n
referencia con el del mismo mes del aflo anterior. Fuente: Departamento Admi:

mstrativo Nacional de Estadistica —DANE—

Por grupos, el de alimentos constituye la
principal fuente de variacion de los precios al
consumidor, exceptuando los meses de febrero
y marzo cuando la mayor presion la ejercen los
grupos de vivienda y miscelaneo. Los incre-
mentos en los precios de hortalizas, frutas, car-
nes y lacteos, conducen a variaciones porcen-
tuales elevadas en el indice de alimentos duran-
te el mes de mayo, alcanzando un maximo de
3.4% para empleados y 3.9% para obreros. Sin
embargo, en junio se observa una evolucién fa-
vorable de estos precios que se manifiesta en
una reduccion de la variacion mensual al 3.0%
para ambos niveles de ingreso. En ano corrido
el grupo en cuestion alcanza el mayor creci-
miento porcentual, respecto a los demas gru-
pos, aun cuando se sitia en junio en un nivel
inferior al registrado en el mismo lapso de 1981.

El crecimiento en los arrendamientos y los
reajustes en matriculas y pensiones escolares,
contrarrestan en parte la evolucion favorable
de los alimentos durante los meses de febrero y
marzo, pero al presentar menores variaciones
en los meses siguientes, contribuyen a la desa-
celeracion en el incremento de los precios de los
grupos de vivienda y miscelaneo, Finalmente
es de anotar el sostenido aumento del grupo
vestuario, el inico que en lo corrido del afio pre-
senta una tasa de crecimiento superior a la re-
gistrada hasta junio de 1981.

Por su parte el indice de precios al por mayor
(IPM) muestra una tendencia creciente en los
meses recientes como producto de un acelerado
incremento en los bienes de consumo que ense-
fian para junio una variacion anual del 33.9%.
Las materias primas, el grupo de mayor ponde-
racién en el indice, y los bienes de capital, re-
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gistran variaciones mensuales inferiores a las
del grupo anterior situandose a mediados del
ano en niveles de crecimiento anual del 19.6 y
17.4%, respectivamente. Esto se explica por la
alta dependencia de las cotizaciones interna-
cionales de estos grupos de bienes, cuyos pre-
cios han mostrado una tendencia estable y aun
decreciente en el mercado mundial. La estabili-
dad en los precios de algunos productos de alta
participacion relativa en el indice total de estos
grupos, tales como el café, por una parte, y ma-
quinaria, equipo de transporte, cemento y va-
rillas de hierro y acero, por otra, ha favorecido
la evolucion de los precios a lo largo del afio.

Los bienes alimenticios constituyen un por-
centaje significativo dentro de los de consumo
vy, por lo general, determinan gran parte de la
variacion de este grupo. Sin embargo se obser-
va que en términos anuales y en lo corrido del
ano, los precios de los alimentos a nivel mino-
rista no han aumentado en forma similar a la
tendencia creciente que viene presentando el
indice de bienes de consumo a nivel mayorista.
Es probable entonces que factores como el in-
vierno y los problemas coyunturales actuales
de deficiencia en la demanda, hayan alterado
los costos del proceso de comercializacion, con-
duciendo a acelerar el crecimiento de los pre-
cios mayoristas, disminuyendo los margenes
de ganancia de los vendedores minoristas.
Aunque cabe esperar que el mas rapido creci-
miento de los precios al por mayor se traslade a
los precios detallistas en los proximos meses,
su efecto sera menor en la medida en que se eli-
minen las distorsiones que diversos factores
han generado sobre la produccién y comerciali-
zacion de los bienes agricolas.

Finalmente, el objetivo de la estabilizacion
de precios es tan importante como el de la reac-
tivacion de la economia. Por tal razon la politi-
ca economica no se ha encaminado a reducir en
forma drastica los niveles de inflacién, por sus
efectos sobre la situacion recesiva por la que

atraviesa la economia colombiana en la presen-
te coyuntura, Por ello ha parecido mas razo-
nable, procurar una tendencia ligeramente
decreciente en el ritmo de crecimiento de los
precios pero facilitando simultaneamente un
adecuado desenvolvimiento del sector real de la
economia.

Indice de precios al por mayor

(Variaciones porcentuales)

Variacion Junio Materias  Bienes de  Bienes de
(1] de: Total primas consumo capital

Mensual 1979 17 25 Lo 14
1980 09 1.5 0.4 0.9
1981 1.9 0.7 3.0 14
1982 18 2] 16 1.2

Afo corrido 1979 17.0 17.0 19.2 8.5
1980 128 9.0 168 125
1981 114 7.3 14.5 151
1982 13.7 113 16.8 88

Afo

completo 1979 79 295 277 223
1980 244 171 328 20
1981 238 19.5 273 264

1982 26.1 19.6 3319 174

(1) Las variaciones parcentuales corresponden a la relacion de los siguientes
Indices: Mensunl, indice del mes en referencia con el anterior: sfo corrido, indi-
ce del mes en ia con ¢l de diciembre del afio ior: afio completo, in-
dice del mes en referencia con el mismo del afno anterior. Fuente Banco de la

Hepiblica - Departamento de Investigaciones Econdmicas

Situaciéon monetaria. La oferta monetaria en
su concepeion tradicional de medios de pago,
registra a julio 3 de 1982 un saldo acumulado
de $ 276.078 millones, valor que supera en
$ 16.369 millones (6.3%) al registrado en di-
ciembre de 1981. En términos anuales, su
incremento ha sido de $ 54.899 millones, lo que
arroja una variacion de 24,8%.

La tendencia durante el semestre en la deter-
minacién de M1, ha sido la reduccion del dinero
base y el avance del multiplicador monetario
que comienza a reflejar la baja que se viene rea-
lizando en la tasa promedio del encaje de la
banca, al poner en marcha medidas para des-
congelar el encaje marginal.

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

Oferta monem:-. ampliads

Medios de pago (My) Cuasi-dineros (CD) * Mg}
Fin de . B Variacion % Variacion % Variacion %
o Afo Afo Afo Abo Ao Afo
Saldo corrido  completo Saldo corrido  completo Saldo corride  completo
1977 90.527 14.0 419 65.788 30,6 64.1 156,315 205 50.5
1978 113.543 8.7 25.4 94.966 a5.4 444 208.509 20.1 334
1979 141.949 5.2 25.0 113.907 13.4 19.9 255.856 8.7 ns
1980 173.561 36 22.3 154.763 227 35.9 328.324 118 28.3
198] 221.179 3.2 274 270,828 26.3 5.0 492,007 14.8 49.9
1982 276,078 6.3 248 400.838 18.3 480 676.916 136 416
* Incluye depositos de ahorro, certif de deposito y dep en las corporaciones de ahorro y vivienda. ** Incluye M| mas cuasi-dineros. (1) Cifras provi-
sionales.
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Es asi como al finalizar el primer semestre de
1982 la base monetaria alcanza un valor de
$ 202,845 millones inferior en $ 4.319 millones
(2.1%) al observado al terminar 1981. El des-
censo que este indicador muestra durante el
primer semestre del presente afio es resultado
fundamentalmente de un crecimiento de $ 7.239
millones en la colocacion por parte del emisor
de titulos representativos de deuda publica en
el mercado monetario, especialmente titulos
canjeables por certificados de cambio y por ma-
vores certificados de cambio en circulacion.
Asimismo se observa una cancelacion de $ 3.644
millones por parte de las corporaciones de

ahorro y vivienda al FAVI y $ 1.221 millones
de los bancos al emisor de lo obtenido por estas
entidades con cargo a los cupos autorizados pa-
ra cubrir eventuales situaciones de iliquidez.
Ademas se presenta un aumento de $ 1.974

millones en la suscripcion de titulos del FAV]
por las corporaciones que operan dentro del sis-
tema de valor constante (UPAC), inversién que
esta respaldada por la notable captacion de
ahorro alcanzada por estas entidades durante
el semestre en mencién, ya que esta constituye
uno de los cuasi-dineros mas dinamicos en lo
que va corrido del afio.

Origen del dinero base (1)

{Millones de pesos y porcentajest

Base monetaria (A—B+C)
A —Activos del Banco de la Hepublica

1= Heservas intérnacionales netas
2~ Urédito doméstico
ol Credito neto Tesoral
W Credito neto sector publico | Resto)
el CUrédito bruto hancos
di Credito bruto entidades de fumento12)

el CUredito bruto sector privadn (31
4~ Otrow nctivos netos
H—Pasivon no monetarios

1= Obligaciones en moneds extranjera bancos
2— (Ohligaciones entidades de fomenta

1~ Obligaciones sector privado

4~ Ohligaciones con titulos del Banco de In Repablica
S— Ohligaciones externas a lurgo plazo

fi~ Tenencins interbancarias

C—Moneda de Tesorerin

Variacion

1981 1982 afio corrido
\ - Y S SRS JS— —

Die- 31 May 20 Jul 3 Absoluta %
207.164 191.081 202845 —~4.319 -2.1
343.600 7363 356,944 13,344 39
286.940 279,683 201.903 4,963 1.7

57.357 T0.824 66 254 HA87 16.5

1~ 15.258) 12.697) (275 (15530 9821

1=19.072) | —=22.06M (—29.434) |—10.362) 4.
113.330) 19339 112,607 =720 =541
174311 1757861 178,592 (3,821 5.1

13.583) 15,0621 14.214) 16311 117.6)
—697 ~3.144 -1.213 -516 740
138.584 158 685 156898 18.314 13.2
678 441 682 [ 0.6
64.458 75159 73.425 B.967 139
13.867 14.920 14.184 317 23
43.920 51.740 51.159 7.230 16.5
15,904 16.968 17.691 1787 1.2
—243 — 241 —243 e
2,148 2703 27 B61 30.3

* Cifras provisionales. (1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha. (2
Comprende: Cajn Agraria. Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras v fondos financieros. (31 Comprende: Federacion Nacional de Cafeteros. fondos gana-

deros. cooperalivas ¥ olros

Neutralizan parte del efecto contraccionista
de liquidez primaria originado en las opera-
ciones anteriores, el aumento de $ 5.168 millo-
nes en el crédito neto al sector publico en el pe-
riodo en que se hace uso de los recursos presu-
puestales para cumplir con los desembolsos
correspondientes a la vigencia fiscal de 1981
que culminé en marzo 31 y por la entrega de re-
cursos para cubrir programas de inversion que
se encuentran en ejecucion. De otro lado pasa-
da la época coyuntural en que el sector externo
se constituia en la fuente principal de creacion
primaria de dinero, se han realizado algunas
modificaciones en 1982, en diversos mecanis-
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mos de control que fueron importantes en la re-
gulacion de los efectos monetarios de los gran-
des ingresos de divisas; es el caso de los dep6si-
tos previos a la nacionalizacién de mercancias
que se encuentran en via de desmonte, lo que
explica la reduccion en el ritmo de crecimiento
de las obligaciones del emisor con el sector pri-
vado. Finalmente, se realiza la entrega de $ 2.000
millones con cargo al cupo de crédito extraordi-
nario creado para sustentar a la banca en algu-
na situacion especifica de iliquidez.

Con relacion a las operaciones de los fondos
financieros, durante el semestre en mencién el
FFAP muestra la mayor dinamica al obtener
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$ 5.358 millones a través principalmente de la
inversion denominada de Ley 5a. realizada por
la banca en bonos del 8% y de la colocacion de
titulos agroindustriales, lo que respalda un cre-
cimiento de $ 4.646 millones en su cartera vi-
gente, E] FFI, el FIP y el FDE por su parte ob-
tienen en los primeros seis meses del afo, $ 1.545

millones, al tiempo que aumentan las entregas
a los usuarios de sus diferentes lineas de crédi-
to en $ 2.028 millones, pero a nivel del saldo
global de sus disponibilidades se mantienen
autofinanciados y con recursos suficientes para
atender los desembolsos programados.

Cuasi-dineros (1)

(Millanes de pesos ¥ porcentajes)

Depositas de nhorro

Certificados de
deposito o térming

Total cussl-dineroy

Depdsitos de las corporaciones

de shorro v vivienda

Fin de Variacion % Vanacion % Varincion Variacion %

Junio Saldo s Saldo Saldo - Saldo =
Afo Afo Afio Afn Afio At Afo Afio

corrido  completo corrido  completa corride  completo cornde  cnpleto
1977 20,131 19,0 57 18617 420 109.1 27,040 az9 55,6 65.THR 30.6 64.1
1978 28.399 75 411 28,708 RER M2 37859 651 400 94 966 5.4 444
1979 38.461 143 a54 28483 — 106 =08 46560 d4.8 24.0 113907 144 199
1980 49.315 71 8.2 34514 28.3 2.2 70,934 a3 L0 1B4TEN 2.7 359
1981 64.583 10.6 310 95.604 313 17700 10661 32.9 56.0 270428 26.3 50
1982 77169 6.1 05 166,849 8.8 46 156720 28.2 116 400K18 19,3 480

111 Cifras provisionales

La oferta monetaria ampliada por su parte
alcanza a julio 3 de 1982 un saldo acumulado
de $ 676.916 millones, superior en $ 81.178
millones (13.6%) al registrado al final de di-
ciembre de 1981 y en $ 184.909 millones
(37.6%) al de igual fecha del ano anterior. El
avance semestral en este agregado es producto
fundamentalmente de la dinamica que man-
tienen los cuasi-dineros, cuyo proceso de for-
macion de ahorro interno en los seis primeros
meses del afo explica el 80% del incremento al-
canzado por M2 en el periodo comentado. En
efecto los sustitutos préximos del dinero
aumentan $ 64.809 millones (19.3%) en lo corri-
do del afio, mientras en afio completo crecen
$ 130.010 millones (48%); la captacion a través
de certificados de dep6sito a término de bancos
y corporaciones financieras se presenta como el
componente de mayor participacién dentro de
los cuasi-dineros al explicar el 41.6% del total y
registrar un valor de $ 166.949 millones en ju-
lio 3 del presente ano; el avance de CDT en el
semestre es de $ 25.854 millones (18.3%) y de
$ 71.355 millones (74.6%) en afio completo. En
orden de importancia le siguen, los depésitos
de las corporaciones de ahorro y vivienda que
constituyen el 39.1% de los activos de alta li-
quidez con un incremento de $ 34.512 millones
(28.2%) durante 1982 que conduce a un saldo
acumulado de $ 156.720 millones en la fecha co-
mentada. Finalmente los depdsitos tradiciona-
les del sistema bancario aumentan $ 4.444
millones (6.1%) en lo corrido del afio y llegan a
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$ 77.169 millones a julio 3 del afo en curso, va-
lor que corresponde al 19.3% del total de los
cuasi-dineros.

Crédito bancario (1)

IMillones de pesos v porcentajes|

Cartern Colocaciones®
= " Variacion % Variacion %
Fin de Afio Aflo Ao Ato
junio Saldo eorrido  completn  Saldo corrido completo
1977 71.003 6.l 402 T7 048 176 40 6
1978 85,681 9.5 A48 103,147 104 J2.2
1979 111,929 4.3 17.0 122.060 149 184
1980 131.846 6.8 178 152,820 122 262
1981 196.114 LA 487 223.121 125 160
1982 278853 10.3 42.2 3282 133 185

{11 Cifras provisionales. * Incluye cartera.

Con relacion a las principales operaciones
crediticias del sistema bancario, se observa un
aumento de $ 33.833 millones (12.2%) en el
transcurso del semestre, lo que da lugar a un
saldo acumulado de $ 311.282 millones a julio 3
de 1982. En afio completo estas operaciones se
incrementan en $ 88.161 millones (39.5%). Del
total de colocaciones bancarias, $ 77.603 millo-
nes corresponden a recursos provenientes de
las lineas especiales de crédito del Banco de la
Republica y de los fondos financieros, que se
destinan fundamentalmente a respaldar opera-
ciones de crédito para sectores prioritarios de
la economia.

Situacion cambiaria. Al finalizar el primer se-
mestre del presente afio, el nivel de las reservas
internacionales se sitiian en US$ 5.316 millo-
nes, disminuyendo en US$ 317 millones conre-
lacion al logrado en 31 de diciembre del ano pa-
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sado. Este resultado es consecuencia del déficit
de US$ 557 millones que observa la cuenta
corriente, en donde los ingresos se reducen de-
bido a la baja que experimentan los reintegros
por exportaciones de bienes, las compras de oro
y los flujos por servicios. A su vez, los egresos
corrientes presentan un ligero crecimiento, de-
bido en buena parte a las compras internas de
petréleo para refinacion y a los pagos por servi-
cios, especialmente los correspondientes a gi-
ros por intereses de la deuda publica externa,
De otro lado, si bien es cierto que el resultado
neto de la financiacién externa arroja un supe-
ravit del orden de los US$ 240 millones, este no
es suficiente para compensar el saldo negativo
de la cuenta corriente,

Como se coment6 anteriormente los ingresos
por exportaciones de café decrecen en un 5.1%,
en razon de los menores volimenes despacha-
dos, mientras que los precios del grano senalan
recuperacion al compararlos con los de similar
lapso del ano anterior. En el menor volumen
de café exportado debe destacarse la persisten-
te baja de las ventas a los Estados Unidos v a
los paises no miembros de la OIC, compensada
en parte por los aumentos de las dirigidas a los
[)ill.‘i('ﬁ ol I'('Ipt‘ﬂ.‘i.

Exportaciones de café

IMilés de sacos de 60 kilogramos)

Enero-junio Afie completo **
1980 1981 19R2* 1980 |98l l9Bze
Estados Unidos 2037 980 RI3  A701 2074 L1579
Eurepa A660 24957 1093 FI64 6261 6491
Ditrom 629 HAk J68 L] 947 755
Total 6326 45056 4274 11H14 9I82 RBT

* Datos preliminares ** Julio lo. a junio 30 Fuente Federacion Nacional
de Cafeteros de Colombia.

En cuanto a las exportaciones menores, que
representan el 47% de los reintegros por expor-
taciones de bienes de los primeros seis meses
de este ano, totalizan US$ 623 millones, 7% in-

feriores a las de igual periodo del afio preceden-
Le.

En lo referente a las compras de oro, en los pri-
meros seis meses del presente ejercicio ascien-

den a US$ 83 millones, cifra inferior en US$ 47
millones a la registrada entre enero-junio de
1981. Este comportamiento se debe en gran
parte a la baja en la cotizacion mundial del me-
tal, que hasta junio del presente ano promedio
US$ 347.7 la onza troy, frente a US$ 499.1, en
igual lapso de 1981. Igualmente, el volumen
adquirido por el Banco de la Republica expresa
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baja al pasar de 255.800 onzas a 232.800 en si-
milares fechas,

En cuanto a los ingresos por servicios y
transferencias decrecen 16% con respecto al
primer semestre del ano pasado; el escaso dina-
mismo de estos rubros se observa principal-
mente en los renglones de turismo y en intere-

ses recibidos como remuneracion de las reser-
vas internacionales colocadas en el exterior.

Los egresos corrientes suman US$ 2.805
millones, 2% superiores al acumulado en igual
fecha de 1981. Este movimiento se origina en
gran parte en los mayores pagos por conceptos
de servicios, en particular los relativos a la can-
celacion de interés de deuda publica externa.
Asimismo, se incrementan las erogaciones por
compras internas de petroleo y gas natural,
reflejo de la elevacion de los precios de adquisi-
cién, conforme a lo dispuesto en la Resolucion
58 de 1980 del Ministerio de Minas y Energia.
Por el contrario, los pagos por importaciones
de bienes, disminuyen en US$ 189 millones en
el primer semestre de 1982, respecto al mismo
periodo del ano precedente, debido en particu-
lar a que ECOPETROL, en el presente afio, ha
cancelado en mayor proporciéon sus importa-
ciones de petréleo con recursos provenientes de
las ventas de combustibles al exterior.

Los movimientos de capital, como se anoto
anteriormente, determinan ingresos netos de
US# 240 millones, mayores a los de los seis pri-
meros meses de 1981, cuando totalizaron US$

215 millones. Este resultado se debe funda-
mentalmente a ingresos de capital ocurridos en

el mes de junio, con destino al sector oficial, flu-
jos que logran compensar el descenso que pre-
senta el financiamiento neto del sector privado.

Balanza cambiaria
IMiilones de LUS$)

Hasta junio
1980 1981 1982 (1)
| —Ingresos corrientes 26284 24926 2478
Exportaciones 16020 14056 13183
Cafe 949.2 TiA 695.7
Otros productos 6528 6712 6226
Compras de oro (2| 127.9 140.5 83.1
Capital petroleo 5.4 Al 897
Servicios y transferencias 8#63.1 04,2 756.5
I1-- Egresos corrientes 22381 27547 28049
Importaciones 1.683.1 18821 17034
Petrtileo para refinacion y gas natu-
ral 714 516 198.9
Servicios v transferencias hR4.8 8100 8026
11— Superavit o déficit corriente 3893 2611 5573
1V —Mavimiento neto de capital 113.8 2151 2400
V-—Variacion reservas brutas (111 + IV
oVII—VI 503.1 —460 —N73
VI—Saldo reservas brutas diciembre afio
onterior 41129 54187 hE328
V1l—5aldo reservas brutas 46160 54737 53156

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