NOTAS

EDITORIALES

Eleccion del nuevo Presidente de la Repii-
blica. Como ha ocurrido en otras ocasio-
nes, el Banco de la Reptiblica por intermedio
de su junta directiva, se sirve de estas no-
tas editoriales para registrar con satisfac-
cién la forma como se desarroll6 la reciente
jornada electoral, y la serenidad que espon-
tdneamente se viene produciendo en el pais
entero con motivo de los sucesivos debates
democraticos. Los comicios para escoger al
ciudadano que ha de ocupar la Presidencia
de la Reptiblica en el cuatrienio que se ini-
ciard el proximo 7 de agosto, significan un
paso més en la consolidacién de nuestro tra-
dicional sistema democritico que asegura la
evolucion normal de las instituciones repu-
blicanas.

Los colombianos han podido ejercer el
sagrado derecho a elegir, rodeados de todas
las garantias por parte del Estado, cuya ac-
cién se vio respaldada por la demostracion
del mas acendrado espiritu civico de los ciu-
dadanos, todo lo cual ha permitido que el
pais ofrezea al mundo una nueva demostra-
cion de madurez politica dentro de una de-
mocracia libre y civilizada.

Ha sido elegido como nuevo Presidente de
la Repiblica, con una copiosa votacion, el
candidato nacional doctor Belisario Betan-
cur, connotado hombre piblico de vasta cul-
tura y capacidad, quien ha dedicado la ma-
yor parte de su vida al servicio de los in-
tereses de la Nacién como ministro de Estado
y embajador ante otras naciones y, en ge-
neral, como personaje en los grandes acon-
tecimientos de la vida politica del pais.

Rodeado de un amplio respaldo y con un
aparato estatal fortalecido por la accién de
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la democracia, el nuevo mandatario debera
abordar el anélisis y solucién de la proble-
mética econémica y social del pais, para lo
cual pondra en ejecucién el programa que
le sirviera de plataforma para la campana
electoral y que le merecié el favor popular
en las urnas.

El ambiente de tranquilidad que se res-
pira actualmente en el pais y que deberd
acentuarse en el futuro, aunado a la confian-
za y apoyo de todos los ciudadanos permiten
augurar a Colombia la obtencién de nuevas
metas de progreso y hienestar social en los
afios por venir. Las medidas adoptadas por
el gobierno nacional al momento de escribir
estas notas, dirigidas al levantamiento del
estado de sitio en el pais, seguramente cons-
tituirdn marco adecuado para la consolida-
cion de la paz piiblica en que viene empefiado
el presidente Julio César Turbay Ayala, la
cual también es meta prioritaria del man-
datario electo.

De otra parte, la obra de gobierno del
presidente Turbay Ayala lo hace merecedor
del aprecio y reconocimiento de los colom-
bianos.

Politica monetaria. En el presente mes de
mayo las autoridades monetarias adoptaron
una serie de medidas complementarias a las
de febrero. Su propésito fundamental es
aumentar la liquidez y, de esta forma, esti-
mular la actividad econémica. Estos ajustes
en la politica, ademés de consultar las con-
diciones y perspectivas monetarias actuales,
resultan coherentes con la orientacién gene-
ral que se le ha dado al manejo monetario
y crediticio en los tltimos tiempos con el fin
de atenuar las presiones sobre el nivel gene-
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ral de precios. La favorable evolucién de la
oferta monetaria y la existencia de expec-
tativas inflacionarias estables, son factores
propicios para irrigar con mayores volime-
nes de crédito los diferentes sectores de la
economia.

Las nuevas medidas se hicieron necesa-
rias, pues si bien algunas de las adoptadas
en febrero tltimo habian respondido a los
objetivos esperados, otras presentaban re-
traso en su efectividad. En el primer caso
se encuentra el efecto deseado que produjo
la reduccién del 85% al 20% en el depésito
previo a la nacionalizacién de bienes de con-
sumo inmediato y la eliminacién de este
requisito para las importaciones de bienes
de capital. El efecto monetario de esta dis-
posicién comienza a apreciarse, en parte, al
reducirse en $ 3.279 millones el saldo de di-
chos depésitos en el perfodo febrero-mayo.
De otra parte, y al mismo tiempo, se ha ve-
nido rebajando el encaje de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda, lo que ha permi-
tido que el sistema libere recursos por unos
$ 3.000 millones, amplidndose asf su capaci-
dad crediticia.

Dentro del paquete de disposiciones pro-
mulgadas en febrero, una de las de mayor
trascendencia ha sido la liberacién de apro-
ximadamente $ 5.500 millones congelados
como parte del encaje marginal. Estos re-
cursos pueden ser utilizados como porecién
del aporte propio de los establecimientos
bancarios en las nuevas operaciones de cré-
dito de fomento. Sin embargo, la aplicacién
de dicho encaje para financiar recursos pro-
pios del crédito de fomento ha presentado
una limitada utilizacién, por la lentitud en
la presentacién de proyectos y debido a la
baja estacional en el saldo de cartera del
Fondo Financiero Agropecuario durante el
primer trimestre.

Igualmente registran demora en su efecto
las medidas concernientes al endeudamiento
privado externo, mediante las cuales se au-
toriz6 su contratacién a algunos subsectores
econémicos que requieren crédito de gran
envergadura y bajo condiciones especificas.

En estas circunstancias, las medidas adop-
tadas en mayo van encaminadas a estimular
la actividad crediticia e introducir ajustes
en las tasas de interés, en el encaje, en el

crédito externo y en los depésitos previos de
importacion. A continuacién se describen
sus objetivos y alcances.

Tasas de interés. Preocupacion perma-
nente de las autoridades econdémicas consti-
tuye los niveles de las tasas de interés ac-
tualmente prevalecientes en el pais, dados los
efectos adversos que de ellas se derivan. En
entregas pasadas de estas notas, se ha sefia-
lado que los altos niveles registrados por las
tasas de interés han obedecido a diversos
factores, algunos de los cuales estin fuera
de la discrecionalidad de las autoridades. Asfj,
por ejemplo, las elevadas tasas de interés
en los mercados externos —producto princi-
palmente de la restrictiva politica monetaria
en los Estados Unidos y del cuantioso déficit
presupuestal de ese pais— le colocan un piso
al costo interno del dinero. No obstante, las
tasas domésticas han permanecido anormal-
mente elevadas, reflejando la existencia de
diferentes factores propios del funciona-
miento del sistema financiero. Los obstéicu-
los a la reduccién de la tasa de interés se

han tratado de solucionar efectuando ajustes
en la disponibilidad del crédito via la libe-
racién del encaje marginal y la reestructu-
racion del cupo ordinario para facilitar el
acceso al mismo. En mayo, se han comple-
mentado estas acciones con el fin de que se
impulse un movimiento descendente de la
tasa de interés. Es asi como se procedi6, en
primer término, a reducir del 30% al 29%
la tasa de interés del cupo ordinario de los
bancos en el Banco de la Repiiblica; con ello
se busca hacer més flexible el acceso a los
recursos del emisor para remediar situacio-
nes de iliquidez, evitando que se produzcan
mayores presiones sobre las tasas de interés
del mercado. En segundo lugar, se revisaron
las caracteristicas de los titulos canjeables
por certificados de cambio denominados en
délares y se bajé su tasa de interés del 14%
al 12% anual. Por dltimo, y en la misma
direcci6n, se varié la tasa de interés de los
titulos de participacion para los diferentes
plazos. Es de esperar, por consiguiente, que
la reduccién de las tasas de interés de los
titulos con los que realiza operaciones el
Banco de la Reptblica en el mercado abierto,
contribuya a debilitar las fuerzas subyacen-
tes que determinan los actuales niveles de
las tasas de interés del mercado financiero.
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De otra parte, en la medida en que se libe-
ren recursos del encaje marginal se reducira
el costo de la intermediacion al aumentarse
la relacién de la cantidad de dinero prestable
por peso captado. O sea, que al descongelar
encaje marginal, el sistema bancario podra
operar con un menor margen bruto de inter-
mediacion. De esta manera, las medidas an-
tes descritas tienden a crear las condiciones
que faciliten la reduccion del costo del cré-
dito v de las tasas de interés del mercado
financiero en general.

Sin embargo, es preciso invocar una vez
mas la colaboracion de los intermediarios
financieros para obtener los propésitos afa-
nosamente buscados para que las tasas de
interés regresen a niveles tolerables. Debe-
mos decir que las instituciones financieras
tienen la obligacién de meditar que la per-
gistencia indefinida de los altos costos del
dinero no solo perturba el normal desarrollo
de la economia del pais, sino que puede aca-
rrearles a ellas mismas serios problemas en
su estabilidad econémica.

Encaje marginal y crédito de fomento.
La Resolucion 4 de 1982 dispuso la libera-
ciébn de $ 5.500 millones, que corresponden
a parte del encaje marginal, ligindolos al
incremento de la cartera de fomento que
muestren los bancos a partir del 31 de di-
ciembre de 1981. Esta liberacién de recur-
sos se ha efectuado en pequefia proporcion,
especialmente, como se anoté atrds, por la
lentitud en la presentacién de proyectos con
solicitudes de crédito, es decir, se ha obser-
vado un bajo grado de respuesta de la de-
manda de préstamos frente a las mayores
disponibilidades; ademads, cabe anadir a este
fenémeno, la estacionalidad que muestran
las operaciones de fomento durante los pri-
meros meses del afio. Por esta razdén, no
es de esperar una utilizacién brusca de estos
recursos en el corto plazo y, por el contrario,
se requieren algunos meses para alcanzar la
canalizacién de los créditos de los diferentes
fondos financieros mediante la liberacién del
marginal. Al respecto, se prevé un impor-
tante papel del FFAP que desde abril ha
comenzado a presentar un mayor dinamis-
mo en las operaciones de redescuento, lo que
incrementard rapidamente su cartera y el
empleo de recursos del encaje marginal.
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Para estimular atun mas el crédito de fo-
mento hacia los sectores econémicos priori-
tarios se decidié ampliar la utilizacion del
encaje marginal a las nuevas operaciones
que se otorguen, a partir del 19 de enero de
1982, a través de PROEXPO y del Fondo de
Desarrollo Urbano (Resolucién 22 de 1982
de la Junta Monetaria). Con esta medida
se da cabida a todos los fondos financieros,
va que la Resolucién 4 solo habia contem-
plado los fondos Financiero Agropecuario,
de Desarrollo Eléctrico, para Inversiones
Privadas y el Financiero Industrial. Al mis-
mo tiempo, se dan estimulos para que se
agilice su empleo, al permitirse que los ban-
cos puedan computar, con cargo al encaje
marginal, $ 1.10 por cada $ 1.00 de recursos
propios que aporten en el otorgamiento de
nuevos préstamos de las lineas de fomento.
Este cambio constituye en si un incentivo
para los propios bancos al verse favorecida
la rentabilidad de las operaciones de fomento
mediante este procedimiento.

Ademas, se elimina el encaje sobre las exi-
gibilidades en moneda extranjera reducida
a moneda legal, tanto de bancos como de
corporaciones financieras, que estaba conge-
lado desde finales de febrero de 1979, Dicho
encaje se suprimira por partes iguales du-
rante los préximos tres meses y tendria un
efecto monetario de unos $ 1.600 millones en
el caso de los bancos y cerca de $ 90 millones
para las corporaciones financieras. Asimis-
mo, en julio y agosto, se reducira en dos pun-
tos adicionales el encaje de las corporaciones
de ahorro y vivienda. En esta forma el crédi-
to para vivienda se incrementari en mas de
$ 5.000 millones en un periodo de tres meses,
estimulandose asi al sector de la construc-
cién cuyos efectos multiplicadores sobre la
demanda agregada son bien conocidos.

Depésitos previos de importacién. Los
ajustes en cuestién cobijan también al régi-
men de depésitos previos a la nacionaliza-
cion de mercancias. Como se recuerda, en
febrero ultimo se redujo el depdsito previo
para la importacién de bienes de utilizacion
inmediata y se eximié de este requisito a la
de bienes de capital. Desde que se adoptd
esta medida, los depdsitos de nacionalizacién
han disminuido $ 3.279 millones. Sin em-
bargo, esta cifra subestima el verdadero im-
pacto monetario pues, este lo daria la dife-
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rencia entre el nivel de depdsitos que hubiera
prevalecido de no haberse tomado la medida
v aquel efectivamente registrado. Se ha es-
timado que el efecto monetario expansivo
de las disminuciones del porcentaje del de-
pésito previo a la nacionalizacién ascenderia
a unos $ 6.500 millones al finalizar 1982.
Con las decisiones de mayo se continia
igualmente con el propésito de desmontar los
depésitos previos a la nacionalizacién y de
liberar a las importaciones de costos indirec-
tos, como los que se derivan del sistema de
depésitos previos al mantenerse inmoviliza-
dos durante un tiempo después de la nacio-
nalizacion. Es asi como la Resolucién 21 de
1982 de la Junta Monetaria reduce del 20%
al 10% el depésito previo a la nacionaliza-
cién de bienes de consumo inmediato. Igual
determinacién se adopta en relacion con los
depésitos de fletes.

Crédito externo. Es conocida la limitacién
que enfrentan algunas actividades en cuanto
a la obtencién de créditos de mediano y largo
plazo en el mercado financiero doméstico.
Por tal razon, en el mes de febrero se auto-
rizé el endeudamiento privado externo con-
tratado por empresas mineras, de ingenieria
nacionales o extranjeras, productoras de

textiles, empresas nacionales productoras de
bienes de capital, y para construccién de ho-
teles. Con relacién a estas tltimas, se ex-
tiende la utilizacién de financiacién externa
a aquellos proyectos que tengan por objeto
la ampliacién o remodelacién de hoteles. A
la vez, se autoriza el registro de préstamos
externos contratados por empresas colom-
bianas de transporte aéreo, con destino a
capital de trabajo.

En resumen, cabe esperar, entonces, que
todos los anteriores ajustes de politica eco-
nomica proporcionen efectivamente el ade-
cuado grado de liquidez con que se ha que-
rido irrigar a la economia con el a4nimo de
darle un mayor impulso a la actividad eco-
némica.

Situacion monetaria. Al finalizar mayo de
1982 los medios de pago (M,;) alcanzan un
valor de $ 261,288 millones, cifra superior
en $ 877 millones (0.3%) a la registrada en
el mes anterior. En el acumulado de los cinco
primeros meses del ano la oferta monetaria
presenta un avance de $ 1.579 millones
(0.6%) y en afio completo de $ 45.957 mi-
llones, variacion que da lugar a una tasa de
crecimiento anual de 21.3%, una de las més
bajas en los ultimos afios.

Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos y porcemtajes)

Base monetaria (A—B+C) ........ R R R R AR
A—Activos del Banco de Is Repiblica......... L

2—Cridito doméstico ......... O I TR I TR cram Wi

n) Crédito neto tesoral .......cvvvrrrmnnarrrssssnnssnssans

b) Crédito neto sector piblico (Resto) ..........coevvvnen .
¢) Crédito bruto bancos ............ ek A e R SR A
d) Crédito bruto entidades de fomento (2) .......ocvnnenan
e) Crédito bruto sector privado (8) .......oevsvisnnnnsnnns

B—Pasivos no monetarios ...... PrTeT PPy
1—Obligaciones en moneda extranjers - bancos ..............
2—Obligaciones entidades de fomento .........ccovvivnnnnns "
4—Obligaciones con titulos del Banco de la Repfblica ........
b—0Oblignciones externas a largo plazo ...... R B
6—Tenencians interbancarias .........ovvvvivvncvnsnrsnnnnnns

* Cifras provisionales, (1) Las cuentas en

Variaeltn
1982 1982

Abr. 30* May. 20* Absoluta %
190.211 191.081 870 0.5
346.147 347.363 1.216 0.4
279,867 279.683 —174 —0.1
69.146 70.824 1.678 2.4
(3.787) (2.697) (—1.080) (—=28.8)
(—22.700) (—22.060) (640) (2.8)
(9.967) (9.839) (—618) (—6.2)
(78.766) (76.786) (2.081) (2.8)
(4.847) (6.062) (716) (16.4)
—2.866 —3.144 —288 —10.1
158.554 155.985 431 0.3
720 1 —288 —39.5
76.203 76.159 —1.044 —1.4
13,690 14.620 1.230 9.0
61.494 61.740 246 0.6
16.681 16.968 287 1.7
—243 —243 — -
2.618 2.708 85 3.2

eda extranjera mjustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de com-

mon
praventa de divisas de cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financierns y fondos
fi jeros, (3) Comprende Federacién Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y otros,

MAYO 1982

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



El incremento que expresan los medios de
pago durante el mes, tiene origen en la ex-
pansion de la base monetaria, cuyo saldo au-
menta § 870 millones (0.5%), mientras el
multiplicador indica una menor capacidad de
expansion secundaria por parte de la banca
comercial, al descender de 1.3690 a 1.3674 en-
tre los periodos considerados.

El crecimiento del dinero base permite que
su saldo se sitiie en § 191.081 millones, des-
tacdndose en el mes, como elementos gene-
radores de liquidez primaria, la redencién de
$ 1.124 millones de titulos canjeables por
certificados de cambio y el incremento de
$ 3.076 millones en las operaciones netas con
las entidades de fomento. Entre las tltimas
cabe destacar el avance de $ 1.597 millones
en los redescuentos del FFAP, de los cuales
solo $ 643 millones estan respaldados por cl
aumento mensual de sus disponibilidades, v
la redencién de $ 1.493 millones en los ti-
tulos del FAVI, suma de la cual $ 1.275 mi-
llones corresponden a los autorizados por la
Resolucion 30 de 1979 y $ 248 millones a
los de encaje. Compensan en parte estos mo-
vimientos el abono de $ 218 millones que rea-
lizan las corporaciones de ahorro y vivienda
al FAVI, y la cancelacion de $§ 810 millones
efectuada por las empresas del sector ener-
gético al FDE.

Los efectos expansionistas de liquidez in-
terna se neutralizan parcialmente, en primer
término, por el avance de $ 1.196 millones
en el conjunto de los depésitos de importa-
ci6n, que incluye los correspondientes a giro,
los previos a la nacionalizacién de las mer-

cancias y los de fletes. Ademés, se presenta
una reduccién de $ 450 millones en el finan-
ciamiento neto al sector piblico, motivada
basicamente por el incremento de las dispo-
nibilidades de la tesoreria en la cuenta es-
pecial de cambios. Aparte de los anteriores,
se constituyen también en elementos contrac-
cionistas la disminucién de $ 175 millones
en las reservas internacionales netas y las
operaciones de los bancos comerciales, las
cuales amortizan $§ 161 millones al redes-
cuento de bonos de prenda y cancelan § 278
millones de lo utilizado con cargo al cupo
de la Resoluciéon 28 de 1977 que financia a
ECOPETROL. Finalmente, contribuyen a la
congelacién de recursos el incremento de
% 650 millones observado en los certificados
de cambio, asi como de $ 719 millones en la
colocacion de titulos de participacion.

El comportamiento mensual del multiplica-
dor monetario, que pasa de 1.3690 a 1.3674,
se explica por el ascenso de 0.6252 a 0.6261
en el coeficiente de reserva, lo que da lugar
a una recuperacion de $ 803 millones en la
posicién diaria del sistema bancario.

Por su parte, la oferta monetaria amplia-
da alecanza al finalizar mayo un saldo acu-
mulado de $ 651.538 millones. Este monto
es superior en § 8.052 millones (1.3%) al-
registrado al final del mes anterior, y re-
presenta un avance de $ 55.800 millones
(9.4%) si se compara con el de diciembre,
y de $ 174.253 millones (36.5%) al confron-
tarlo con el de igual perfodo de 1981. Los
cuasi-dineros consolidan un valor de $ 390.250
millones y representan el 59.9% del total
de Mg.

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

Medios de pago (Mi)

Oferta monetaria ampliada
Cunsi-dineros (CD) * (Ms) **

Fin de Variacién 9%
mayo vy rxsoc = B
Saldo Afio Afio
corrido completo
IMT i R B3.743 6.6 87.2
IMTE cvmrrmmvsnamsrny e 109.929 6.2 31.3
0T coivivesorriserssmAnin 132.760 —1.b 20.8
WY niidiainnivaasmesy 170.268 1.6 28.3
1Bl suvsasssvassinisaainns 216.331 0.6 26.5
L e e 261.288 0.6 21.3
* Inel
cansidineros. (1) Cifras provisionales.
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Variaelén 9% Varincién 96
Saldo Afio Afo Saldo Afio Affio
corrido completo corrido completo
63.139 256.3 69.7 146.882 13.2 46.0

92.497 81.9 46.5 202.426 16.6 a7.8

112,124 11.86 21.2 244.884 4.0 21.0
149.661 18.6 3.4 319.820 8.9 0.6
261.954 22.2 76.1 477.286 11.4 49.2

390.260 16.1 49.0 661.538 9.4 36.56

depbeitos de ahorro, certificados de depésito y depdsitos en las corporaciones de mhorro y vivienda, ** Incluye Mi més
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Dentro del ultimo rubro nombrado se
destacan los certificados de depédsitos a tér-
mino del sistema bancario y de las corpora-
ciones financieras, que en el mes registran
un crecimiento conjunto de $ 4.919 millones
(3.1%), totalizando $ 162.423 millones, ci-
fra equivalente al 41.6% del total de activos
financieros de gran liquidez. Le siguen en
orden de importancia los depédsitos de las
corporaciones de ahorro y vivienda que al

finalizar mayo registran un ascenso de
$ 2.436 millones (1.6%), arrojando un saldo
de $ 153.542 millones, valor que constituye
el 39.4% de los cuasi-dineros. Finalmente,
en la captacién de los depdsitos tradiciona-
les de ahorro del sistema bancario, se ob-
serva una reduccién de $ 180 millones que
sitiia su saldo en $ 74.285 millones, con una
participacion del 19.0% sobre estos activos.

Cuasi-dineros (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de Depéaitos de las corporaciones

Fia de Depénitos de mhorro depbsito n término de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros
mayo Variacién 96 Varlacién 86 Varinecién 9% Varincién 56
Afio Afio Afio Afo Afio Afo Afio Ao

Saldo corride  eompleto  Saldo corrido completo Saldo corrido complete Saldo corride completo

| g SR 18.526 9.6 40.6 17.800 836.6 110.1 26.7T14 31.3 49.7 68.139 25.3 59.7
1978..cenuns 26.778 10.8 4.6 28.0M 30.2 66.8 37.648 54.2 40.9 02.497 31.9 46.5
1978....0uns 86.798 9.3 3.4 29.117 —8.7 3.7 46.209 82.2 22.7 112.124 11.6 2.8
1980.....4.. 47.412 3.0 28.8 32,892 22.3 13.0 69.267 30.2 49.9 149,661 18.6 334
108100000 61.726 5.7 80.2 92.680 27.2 181.6 107.649 29.3 66.4  261.9564 22.2 756.1
1988 .5iiinn T74.286 2.1 20.3 162.423 16.1 6.4 168.542 26.6 42.6 890.250 16.1 49.0

(1) Cifras provisionales,

Concluido el quinto mes del afio, las colo-
caciones del sistema bancario avanzan
$ 5.306 millones (1.8%) en el mes, totali-
zando $ 299.118 millones. Durante 1982 su
crecimiento ha sido de 7.8% y en afio com-
pleto de $ 79.334 millones, mostrando una
tasa de crecimiento anual de 86.1%. Del to-
tal de las colocaciones el 89.9%, $ 268.777
millones, corresponde a préstamos y descuen-
tos. El Banco de la Republica, y los fondos
financieros por él administrados, contintan
aportando un flujo importante de recursos
al sector productivo de la economia, contri-
buyendo con $ 72.387 millones, es decir el
24.2% del total de colocaciones.

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

Cartera Colocaciones *

Variacién % Variacié
Fin de el
mayo Afio  Afo Afio Afio
Saldo co-  com. Saldo o com.
rrido  pleto rrido  pleto
1977 ...... 69.204 13.3 37.4 76.484 15.8 38.7
1978 ...... 94.060 7.6 36.7 102.270 9.5 83.7
1979 ...... 108.567 1.1 15.4  110.714 2.9 17.1
1980 ...... 128.202 3.9 18.1 145.263 6.6 21.3
1981 ...... 193.900 6.9 61.2 219.779 10.8 51.3
1988 ...... 268,717 6.3 38.6 299.113 7.8 36.1

(1) Cifras provisionales. * Incluyen cartera.

Situacion cambiaria. En el consolidado de
los primeros cinco meses del ano las opera-
ciones de cambio extranjero registran défi-
cit de US$ 438 millones, resultado que sitia
el nivel de las reservas internacionales en
US$ 5.195 millones. El balance anotado, al
igual que en meses anteriores, tiene su ori-
gen en los saldos negativos que contindan
presentando las transacciones de bienes y
servicios, US$ 501 millones, mientras los
movimientos financieros solo generan entra-
das netas de US$ 63 millones.

En lo corrido del afio hasta mayo, los in-
gresos corrientes totalizan US$ 1.892 millo-
nes, cifra inferior en 9% a la del acumulado
del mismo periodo del afio pasado, observan-
dose descenso en los reintegros por mercan-
cias, servicios y compras de oro. Esta baja
se compensa parcialmente por el avance en
las ventas de divisas al Banco de la Repu-
blica, por parte de las compaiias petroleras
que operan en el territorio nacional, las
cuales presentan avance del 84%. Dicha me-
jora obedece a la mayor actividad que vienen
desarrollando esas empresas, en los campos
de la exploracién y explotacion.

Buena parte de la baja observada en las
entradas de la cuenta corriente, se explica
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por menores reintegros por exportaciones de
café que totalizan US$ 562 millones, es de-
cir US3 71 millones menos que en igual pe-
riodo del afio pasado. El motivo principal de
este comportamiento es la disminucién de
10.8% en el volumen de despachos, pues los
precios internacionales se comparan favora-
blemente con los de un afo atrds, Sin em-
bargo, cabe anotar que si bien en el primer
trimestre del afio dichas cotizaciones mos-
traban tendencia ascendente, promediando
durante ese periodo US$ 1.48 la libra para
la variedad otros suaves, a partir de abril
muestran signos decrecientes y en el mes
de mayo su promedio mensual se sitia en
US$ 1.37. Esta situacién determiné que du-
rante el mes resefiado se produjeran dos
hechos importantes de mencionar, uno a
nivel internacional y el otro de caracter do-
méstico,

El primero hace referencia a la reduccion
de la cuota cafetera, puesta en practica de
conformidad con lo establecido en el Pacto de
Londres actualmente en vigencia. En efecto,
teniendo en cuenta que en el mes de mayo el
precio indicativo de acuerdo con su promedio
mévil de quince dias resulté inferior al nivel
minimo establecido de US$ 1.20 la libra de
café, la cuota mundial se redujo en un millon
de sacos. A Colombia le correspondié una dis-
minucion del orden de los 232.000 sacos, pues
de acuerdo con lo pactado, en la primera re-
duccién de la cuota no serian afectados el
Brasil, Angola y la Repiblica Dominicana.

Precios y cuotas de retencion del café

Internos Internacionales

Reten-

Pergamino Reintegro cién por

A corrient ;e por saco Otros SACO

finales carga de  de 70 kilo- suaves de 70

de: 125 kilo- gramos  (centavos kilo-

gramos (USs$) de dolar gramos

£3] por libra) (%)
1980—Marzo ....... 8.732.50 251.00 178.60 68
Junfo ........ 8.732.60 287.32 165.00 62
Septiembre ... 8.782.50 287.32 123.83 62
Diciembre .... 9.200.00 181.956 126.83 16
1981—Marzo ....... 9.200.00 181.95 120.38 15
Junlo ,......, 9.200.00 186.55 106.67 20
Septiembre ... 9.800,00 186.5656 132.17 25
Diciembre .... 10.330.00 206.50 143.33 30
1982—Marzo ....... 11.050.00 217.26 134.67 39
Mayo ........ 11.050.00 206.50 140.00 36

Fuente: Federacién Nacional de Cafeteros de Colombi

El segundo hecho, desde luego, también li-
gado a las fluctuaciones externas en el precio
del grano, se relaciona con la determinacion
de la Junta Monetaria de rebajar el precio
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minimo de reintegro cafetero a US$ 206.50
por saco de 70 kilos, correspondiente a US$
1.43 la libra ex-muelle Nueva York. Paralela-
mente, el gobierno nacional disminuyé la re-
tencién por saco de 70 kilogramos que sea
despachado de 39% a 35%, a fin de incentivar
la actividad exportadora del grano.

Exportaciones de café
(Milea de sacos de 60 kilogramos)

Enero-Mayo

1980 1081 1082* 1080 1981 1982*
Estados Unidos, 1,751 850 664 3.699 2.220 1.608

Afio completo **

Europa ........ 3.126 2.613 2.572 7.151 6.451 6.319
Otn08' vonvnepnas 485 514 312 939 1.046 922
Total ...... 5.362 3,977 8.648 11.78% 9.T1T B.839

* Datos preliminares, ** Junio 19 a mayo 31. Fuente: Fede-
racién Nacional de Cafeteros de Colombia.

Por su parte, las exportaciones menores to-
talizan US$ 513 millones, 7% inferiores a las
de igual periodo del afio anterior, consecuen-
cia fundamentalmente de la persistencia de
factores que inciden negativamente en estas
ventas, en particular la lenta recuperacién de
la economia mundial, cuya influencia sobre
las exportaciones de los paises en desarrollo
ha sido ampliamente reconocida y comproba-
da para el caso colombiano.

Los ingresos por servicios y transferencias
acusan igualmente disminucién de US$ 80
millones respecto al acumulado de los cinco
primeros meses de 1981, a causa fundamen-
talmente del menor valor de intereses recibi-
dos de las reservas internacionales en el ex-
terior, tanto por la baja en el monto invertido
como en el nivel de las tasas internacionales
de interés. Asimismo, se presenta descenso
en el renglon de turismo, en particular por
la sensible caida de transacciones fronterizas
con Venezuela.

Las compras de oro efectuadas por el Banco
de la Republica —descontadas las ventas para
usos industriales— llegan a US$ 75 millones,
inferiores en US$ 36 millones a las de un afio
atris. Este comportamiento se debe en gran
parte a la baja en la cotizacion mundial del
metal, que hasta mayo del presente afio pro-
medi6 US$ 354.2 la onza troy, frente a US$
506.4 en igual periodo de 1981. Las adquisi-
ciones del metal por el Banco de la Repiblica
también expresan baja en el volumen, al pasar
de 215.200 onzas a 202.600 en similares
lapsos.
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Por su parte, los egresos corrientes suman
US$ 2.393 millones, 4% superiores a los de
un afo atras. El rubro mas dindmico lo cons-
tituyen los desembolsos por servicios, en es-
pecial los correspondientes a la cancelacion de
intereses de la deuda publica y privada, los
cuales llegan a US$ 423 millones, mayores en
US$ 95 millones a los de igual lapso de 1981,
consecuencia del crecimiento en el monto
adeudado. También expresan incremento las
erogaciones por concepto de hidrocarburos,
originado principalmente en el mayor valor
de los pagos internos de petréleo para refina-
cién y gas natural realizados por ECOPE-
TROL, resultante de los ajustes en los precios
de compra autorizados por la Resolucién 58
de 1980 del Ministerio de Minas y Energia a
fin de estimular la producecién doméstica. En
lo pertinente a los giros por compras de mer-
cancias, cabe anotar que su valor se sitia en
US$ 1.454 millones, algo inferior al de US$
1.597 millones que arrojaba hasta mayo del
afio pasado.

Balanza cambiaria
(Millones de USS$)

Hasta mayo
1980 1981 1882 (1)
I—Ingresos corrientes ........... 2.174.7 2.084.3 1.892.4
Bxportaciones ........ccc0iiues 1.306.56 1.187.8 1.076.6
BEPE wrrsvminervmscnyeinnes 768.0 633.2 662.3
Otros productos ........... B37.6 664.6 5613.3
Compras de oro (2) ........ 106.1 111.1 4.8
Capital petréleo ............ 27.8 43.3 70.8
Servicios y transferencias... 746.3 742.1 662.2
Il—Egresos corrientes .......... 1.825.3 2.307.7 2.393.2
Importaciones ............... 1.299.1 1.597.2 1.464.1
Petréleo parn refinacién y gas
70T 59.5 49.9 173.6
Servielos y tranaferencias . ... 466.7 660.6 765.5
ITl—Superivit o déficit corriente 349.5 —223.4 —500.8
IV—Movimiento neto de capital. .. 114.1 188.4 63.2
Y—VYariacion reservas brutas (111
+ V6V —VD.......... 463.6 —35.0 —37.6
Vi—Saldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior ............ 4.112.9 5.419.7 b5.632.9
V1I—B8aldo reservas brutas ........ 4.576.5 5.384.7 5.195.3

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

Los movimientos de capital, como se anoté
atrds, determinan ingresos netos de US$ 63
millones, menores a los de los cinco primeros
meses de 1981, cuando totalizaron US$ 188
millones, Sin embargo, en relacién con esta
baja, debe tenerse en cuenta que el afio an-
terior ingresaron al pais cuantiosos recursos
principalmente para el financiamiento del pro-
vecto de Cerromatoso. Ademds, merece recor-

12

darse que a comienzos de 1981 tuvo lugar la
ultima asignacién por parte del Fondo Mo-
netario Internacional, de Derechos Especiales
de Giro —DEG— por un equivalente cercano
a los US$ 24 millones. De otra parte, es opor-
tuno senalar que en el presente afio ha sido
autorizado un mayor endeudamiento externo
privado, en beneficio de diversas actividades
como mineria, industria textil, produccién de
bienes de capital, empresas de ingenieria y
construccion de hoteles de primera categoria.

En este ultimo caso, recientemente la fi-
nanciacion ha sido extendida a obras de am-
pliacién o remodelacién.

Reuniones internacionales. Por iniciativa y
con los auspicios del gobierno colombiano, del
5 al 7 de mayo tuvo lugar en las ciudades de
San Andrés (Isla) y Cartagena, la Primera
Conferencia de Ministros de Economia y De-
sarrollo del Caribe y Centroamérica. Este im-
portante certamen fue oficialmente inaugura-
do por el sefior presidente de la Repiiblica,
doctor Julio César Turbay Ayala, quien in-
vitd a las delegaciones participantes a dialo-
gar sobre las realidades comunes de la zona,
subrayando la necesidad de reforzar la coope-
racion mutua como un instrumento esencial
para solucionar diversos problemas y acrecen-
tar el potencial del conjunto de paises que
conforman la denominada Cuenca del Caribe.

Durante esta reuniéon Colombia tuvo opor-
tunidad de exponer sus programas de apertu-
ra hacia la region, los cuales no solamente
se orientan a lograr una ampliacién de su in-
tercambio comercial, sino a estrechar vinculos
en esferas como la cultural y la de coopera-
cion tecnolégica. Cabe sefialar que estos ob-
jetivos se establecen dentro de los discrimi-
nados “Acuerdos de alecance parcial”, previs-
tos en el tratado constitutivo de la Asociacion
Latinoamericana de Integracién, ALADI, los
cuales persiguen crear condiciones favorables
para profundizar en el proceso de integracion
regional mediante su progresiva multilatera-
lizacién,

Los programas mencionados, que como an-
tes se decia, contemplan en primer término
acuerdos de caracter comercial y de comple-
mentacién econémica, tienen como base prin-
cipal el andlisis cuidadoso de las posibilidades
de compra y venta en cada uno de los paises,
junto con campafias de promocién y visitas
de misiones comerciales.
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De otra parte y con el objeto de facilitar y
dinamizar el comercio exterior, se tiene pre-
vista la renovacion y posible ampliacion a
nuevos paises de] Caribe, de los convenios de
compensacion y créditos reciprocos ya exis-
tentes con algunos paises del area, asi como
de los sistemas de apoyo financiero comple
mentario, vigentes con las naciones centro-
americanas, De igual forma, se contempla la
posibilidad de abrir algunas lineas de crédito
directas, en la medida en que las circunstan-
cias demuestren su conveniencia,

Asimismo, habida cuenta del potencial de
Colombia y de las necesidades de numerosos
paises del Caribe en diversos frentes, se busca
implementar programas de asistencia téeni-
ca en campos como el de la producecién indus-
trial, mercadeo, investigacion agropecuaria,
proyvectos de desarrollo y obras de infraes-

tructura, sin olvidar las areas de la salud y
la preservacion de recursos naturales.

Cabe también resaltar los esfuerzos del go-
bierno tendientes a superar uno de los prin-
cipales problemas que han obstaculizado el
desarrollo del intercambio con la region, co-
mo es el deficiente transporte maritimo. Se
persigue garantizar una prestacion de este
servicio en forma permanente y eficaz, en par-
ticular a aquellas islas caribenas que no cuen-
tan hoy en dia con este elemento, que se con-
sidera basico para el progreso de las relacio-
nes economicas y comerciales.

Mediante las acciones que se propone ade-
lantar, Colombia podra sin duda acrecentar
su presencia en la zona del Caribe, gracias
ademas a su proximidad geogrifica y su di-
mension economica.
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