NOTAS

EDITORIALES

Politica cambiaria. El manejo cambiario
se ha orientado de tiempo atrds procurando
compensar los mayores costos que enfrenta
el sector exportador colombiano por causa
de la inflacién, mediante elevaciones en el
tipo de cambio. Este enfoque, que en lo po-
sible busca mantener constante el tipo de
cambio real, resulta indispensable para evi-
tar desestimulos a las exportaciones y para
mantener la proteceiéon a la produccién do-
méstica en los niveles marcados por la poli-
tica arancelaria.

En ocasiones, este derrotero de la politica
cambiaria se ha desviado deliberadamente,
aunque por perfodos cortos, de las finalida-
des citadas. Tal fue el caso de la lenta de-
valuacién practicada durante el lapso de
rdpido crecimiento en las reservas interna-
cionales, cuando los peligros de un posible
deshordamiento monetario aconsejaban mo-
dificar la orientacion basica del manejo
cambiario. En otros momentos, también de
corta duracién, el ajuste del tipo de ecambio
se orienté en el sentido de impedir que los
flujos especulativos de capital externo entor-
pecieran el manejo de la politica econémica.
A pesar de estas desviaciones esporadicas, la
politica cambiaria —se repite— ha sido en-
caminada fundamentalmente en la direccién
de preservar el tipo de cambio real, y con
ello estimular la produceién nacional desti-
nada tanto al consumo interno como a la
exportacion.

El objetivo asi definido es claro y la
politica econémica procura lograrlo, a pesar
de las dificultades que en ocasiones se pre-
sentan para hacerlo. Estas Gltimas surgen,
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en buena parte, como resultado de que el tipo
de cambio en Colombia se determina con res-
pecto al délar norteamericano. Dicho patrén
prevalece debido a que el pais se encuentra
bajo el drea de influencia de esta moneda y
a que hacia Norteamérica se dirige, atn,
la mayor proporcién de nuestras exportacio-
nes. La divisa en cuestién, sin embargo, no
mantiene una cotizacién fija con las demés
monedas del mundo. Como consecuencia, una
devaluacién del peso con relacién al dblar se
traduce generalmente en devaluaciones dis-
tintas del peso frente a las demés monedas.
Tal situacion, bastante comin desde comien-
zos de la década pasada, cuando se abando-
naron las paridades fijas y se adoptaron los
tipos de cambio flotantes, en principio, puede
ser enfrentada fijando el movimiento de la
tasa de cambio del peso, no con respecto a una
moneda determinada sino, maés bien, con
referencia a una “canasta de monedas” com-
puesta por los signos monetarios de nues-
tros principales socios en el comercio inter-
nacional.

Al analizar la evolucién del tipo de cam-
bio real del peso colombiano frente al délar
estadounidense y a una ‘“canasta de monedas”
como la indicada resulta claro que, durante
los ultimos afios, el precio real del peso se
ha mantenido relativamente constante frente
al délar mientras que, con respecto a la “ca-
nasta de monedas”, no se observa el mismo
comportamiento, especialmente durante al-
gunos meses del comienzo de 1981.

Conviene recordar el motivo por el cual
el peso colombiano se revalué en términos
reales frente a este conjunto de monedas,
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entre enero y septiembre de ese afo, para
retornar en los dltimos meses de 1981, a los
niveles comunes. Las altas tasas de interés
en los Estados Unidos y en el mercado de
euroddlares durante el afio citado indujeron
una demanda creciente por la divisa nortea-
mericana que ocasiond, a su vez, la devalua-
cion de las principales monedas de Europa,
y como consecuencia el peso también tendid
a revaluarse frente a esas monedas. El re-
sultado global fue la revaluacién real del
peso durante buena parte de ese afio.

Ante este hecho caben algunas reflexiones
sobre lo conveniente de ajustar el tipo de
cambio con relacién a una “canasta de mo-
nedas” formada por los principales socios
externos del pais. Mediante este mecanismo
se lograria mantener estable el tipo de cam-
bio real promedio. Sin embargo, en la me-
dida que se presenten variaciones entre los
tipos de cambio de las monedas del resto del
mundo, el peso se estaria devaluando frente
a algunas de ellas y revaluando frente a
otras. Aunque en promedio el tipo de cam-
bio permaneceria estable, frente a paises
individualmente considerados exhibiria la
inestabilidad registrada por los mercados
internacionales de divisas. Por ejemplo,
durante 1981 el peso habria presentado una
marcada devaluacion real frente al délar y
a las monedas de su 4rea, y revaluaciones
de magnitud variable con respecto a las mone-
das europeas. El resultado habria sido de una
parte, una notoria inestabilidad del tipo de
cambio nominal, y de otra mayores flujos de
exportaciones hacia Norteamérica en detri-
mento de los dirigidos a Europa, y lo contra-
rio en cuanto a los flujos de importacién. No
resulta obvio que esta orientacién en la poli-
tica cambiaria hubiera sido la més convenien-
te precisamente cuando se procuraba —como
se ha procurado— diversificar nuestros mer-
cados de exportacién. El transmitir a la po-
litica cambiaria la inestabilidad de los mer-
cados internacionales de divisas crearfa ex-
pectativas sobre el comportamiento del tipo
de cambio que podria generar movimientos
especulativos contra el peso, formando un
ambiente de incertidumbre desfavorable al
comercio internacional. Finalmente, es muy
posible que dentro de este esquema el im-
pacte inflacionario de la devaluacién hubie-
ra sido superior al efectivamente registrado.
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Los efectos de un mercado internacional
de divisas inestable no pueden ser plenamen-
te contrarrestados. Infortunadamente esta es
una realidad. Es un factor exégeno y por
fuera del control de quienes manejan la po-
litica econdmica, dificil de predecir y con
repercusiones desfavorables sobre la politica
cambiaria colombiana. En nuestro sentir, el
rumbo de politica deberd modificarse sola-
mente cuando hay algiin margen de certidum-
bre de que las oscilaciones de las monedas fo-
raneas son de caracter més o menos duradero.
De lo contrario, como ya se anotd, se le esta-
ria transmitiendo al manejo cambiario toda
la inestabilidad que, infortunadamente, exhi-
ben en ocasiones las cotizaciones en los mer-
cados monetarios internacionales.

Los comentarios anteriores explican por
qué se considera importante mantener un ma-
nejo estable del tipo de cambio. No conviene
imprimirle al mismo bruscas oscilaciones
como respuesta a las pérdidas temporales,
en la tasa real, que pudieran ocasionar las
devaluaciones de algunas monedas frente al
ddlar. Se evitaron asi variaciones bruscas en
la tasa de devaluacién que pudieran dar se-
nales equivocadas al mercado de divisas, Al
recuperarse el nivel del tipo de cambio real,
cosa que se logra al comenzar 1982, la politica
cambiaria seguird cifiéndose a los principios
disefiados en los parrafos anteriores. El
amplio volumen de reservas internacionales
garantiza que esta serd una politica viable,
aunque el pais haya salido del perfodo de
bonanza del sector externo.

En entregas pasadas de estas notas se ha
sefialado el hecho de que el manejo del tipo
de cambio, aunque de gran importancia como
estimulo al sector exportador, a largo plazo,
no es el tnico determinante de la dindmica
de este sector. Estudios recientes, realizados
por el Banco de la Repiblica y por entidades
independientes de él, destacan la importancia
del crecimiento de las economias de nuestros
socios comerciales sobre el desenvolvimiento
de las exportaciones menores colombianas,
Si la recesion mundial provoca disminuecio-
nes en las demandas en dichos paises, esas
reducciones se manifiestan, quizds con ma-
yor intensidad, sobre los bienes de origen
externo y, por tanto, sobre nuestros produc-
tos de exportacion. Si a este fenémeno se le
afiade el de la tendencia de cada pais a elevar
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barreras proteccionistas durante periodos de
crisis, el impacto sera doblemente adverso.
Resulta dificil —si no imposible— compen-
sar estos efectos con el solo manejo cam-
biario.

El comportamiento de las exportaciones
colombianas a Venezuela es ilustrativo de lo
que se acaba de afirmar. En el cuadro que
se inserta a continuacién se presentan las
tasas de crecimiento de las exportaciones a
ese pais, del tipo de cambio real frente al
bolivar y de la evolucion de la economia
venezolana durante los ltimos afios.

Indicadores econémicos colombo-venezolanos

Crecimiento Variacion
Crecimiento pr dio promedio
promedio anual de las anual del tipo
anual PIB exportaciones de cambio
Perlodos de Venezuela * colombianas real (pesos por
% a Venczueln * bolivar)*
(%) (%)
1976-76 ,..... +17.2 +62.4 +0.7
197779 ...... +3.6 +37.8 —4.6
1980-81 ...... —0.9 —3.4 +5.7

* Promedics aritméticos simples de las varinciones anuales.
Fuente: Banco de In Repiblica.

Del analisis de las cifras anteriores se des-
taca el hecho de que la devaluacion real del
peso frente al bolivar durante los tiltimos dos
anos, que mejoré marcadamente la posicién
competitiva de productos colombianos en Ve-
nezuela, no logré contrarrestar el fuerte im-
pacto negativo que tuvo sobre nuestras ex-
portaciones el descenso en la actividad eco-
nomica de dicho pais. En forma similar, las
exportaciones prosperaron durante periodos
en que no mejorod la tasa real de cambio, pero
en que el producto interno de Venezuela re-
gistré tasas de crecimiento satisfactorias. En
términos generales, resulta clara la relacién
entre el PIB venezolano y las exportaciones
de nuestro pais. La relacién entre estas y las
variaciones del tipo de cambio es mucho
menos evidente,

Estos comentarios no pretenden llevar a
la conclusion de que el manejo cambiario no
tenga importancia. Se busca simplemente
ilustrar el hecho, bien conocido, de que el
tipo de cambio no es sino una de las varia-
bles que afectan al sector exportador, y que
existen otras fuerzas —muchas veces aje-
nas a nuestro control— que tienen inciden-
cia probablemente mis marcada sobre tal
sector. Intentar contrarrestar plenamente
dichas fuerzas mediante la politica cambia-
ria es, seguramente, exigir logros que estin
mas alld de su alcance.
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En resumen, el manejo cambiario no debe
someterse a modificaciones fuertes y fre-
cuentes, como respuesta a la inestabilidad
de los mercados internacionales de divisas.
Asimismo, hay conciencia de que mediante
variaciones del tipo de cambio no es siempre
posible anular en su totalidad los efectos de
factores exdgenos que, como el actual estan-
camiento de la economia mundial, tienden a
dejar sin incentivo las exportaciones meno-
res. De alli que la politica cambiaria se haya
venido orientando para dar estabilidad al
tipo de cambio real, sin permitir que fuerzas
que escapan a nuestro control sirvan de pre-
texto para dar a dicha politica trayectorias
erriticas, cuyo tnico efecto seria el de crear
un clima de incertidumbre, a todas luces in-
conveniente.

Situacion monetaria. Al finalizar marzo de
1982 los medios de pago (M,) alcanzan un
valor de § 250.456 millones, inferior en
$ 4.848 millones (1.9%) al del mes anterior.
Con relacion a diciembre de 1981 la oferta
monetaria disminuye 3.6% ; en afio completo
su crecimiento llega a 20.8%, variacion esta
que resulta ser menor a la obtenida en pe-
riodos similares de los tltimos seis afios.

La variaciéon mensual de M, tiene su ori-
gen en un descenso en el multiplicador mo-
netario que pasa de 1.3451 a fines de febrero
a 1.3194 al terminar el primer trimestre, lo
que se explica, fundamentalmente, por un
avance de 0.6433 a 0.6661 en el coeficiente
que relaciona la reserva del sistema banca-
rio y las cuentas corrientes. En efecto, el
encaje monetario de la banca comercial se
incrementa en § 2.843 millones durante el
presente mes, frente a una reduccién de
$ 2.019 millones en los depdsitos en cuentas
corrientes, lo que determina una notable me-
jora de $ 3.888 millones en la posicion de
encaje de dicho sector durante el mes en
referencia. En 27 de marzo el sobreencaje
de los bancos comerciales es de $ 3.938 mi-
llones.

La base monetaria, por su parte, no pre-
senta variacién sustancial en el mes, ya que
solo crece $ 14 millones. Su saldo es de
$ 189.820 millones al finalizar marzo de
1982. Como movimientos importantes que
determinan presiones expansionistas a nivel
del dinero primario se destacan: la reden-
cion de titulos canjeables por certificados
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de cambio por parte de la banca comercial
($ 4.346 millones) y el desembolso de re-
cursos del sector publico con cargo a sus
disponibilidades en el emisor. Esto origina
un incremento de $ 5.068 millones en las
operaciones netas de dicho sector con el

Banco de la Republica. También contribu-
ven al mayor valor del dinero base, las en-
tregas de $ 990 millones efectuadas al siste-
ma bancario con cargo al cupo ordinario
autorizado, y el redescuento de bonos de
prenda por $ 208 millones.

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

Variacién mensual
1982 1982

Feb. 27* Mar, 27° uta %

Base monetarisa (A—B+0) ...ovviiriininiianisiriiaiiinisnanies 189.806 189,520 ] 0.0

A—Activos del Banco de Ia Repibliea ..... sassesess susesanens 341.881 339.311 —2.570 —0.8

1. Reservas Internacionnles netas .........covvvvevssnsaneanas 288.086 280.012 —8.074 —2.8

2. Crédito doméstico .......evveviinues A 65.297 62.285 6.988 12.6

a) Crédito neto Tesoral (—9.383) (—677) (8.708) (92.8)

b) Crédito neto sector plblico (resto) .........ccoovseeess (—21.179) (—24.817) (—3.638) (—17.2)

¢) COrédito bruto baneos .........c.coevses sasvsReEERBIYaLS (9.97¢6) (11.121) (1.145) (11.6)

d) Crédito bruto entidades de fomento (2)..... sserranasean (71.417) (71.935) (518) (0.7)

e) Crédito bruto sector privado (8)........ o (4.466) (4.728) (267) (6.8)

8. Otrog activos BELOR .csvrcesvsvsosnninsasssransrnssesssnnes —1.602 —2,986 —1.484 —98.8

B—Pasivos no monetarios ............ sesesssasaiane sesasasanss 154,624 152.020 —2.504 —1.6

1. Obligaciones en moneda utunjan. DADGOS .ovseerssannnas 683 619 36 8.2

2. Oblignciones entidades de fomento ..........coovievveisnnes 71.430 74.384 2,904 4.1

3. Oblignclones sector privado .........cevovennsnnnisnrannns 14.662 14.222 —430 —2.9

4. Obligaciones con titulos del Banco de la Repibliea......... 51.676 46.439 —5.137 —10.0

5. Oblignciones externas a Inrgo PIAZO ....vvvvvsvnnaias rense 16.526 16.649 123 0.7

6. Tenencias Interbancarias .........coievvnennes sesssssanans —243 —3 — —

C—Moneds de Tesorerfa ..........ccovevmmnsnnnnssnnsssnnnnnns . 2.449 1.529 80 3.3
(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de bi dio de comp ta de divisas de cada fecha.

(2) Comprende Caja Agraria, Banco Ccnl.rl] Hipoteeario, corporaciones financieras y fondos financleros, (3) Comprende Federacién

Nacional de Cafeteros, fondoa gm o8, ti ¥y otros.
Los mencionados efectos crecientes sobre
el circulante son contrarrestados en su tota-
lidad por el descenso de $ 8.074 millones en
las reservas internacionales netas, por ra-
zones que se expondrian mds adelante en la
seccion sobre situacion cambiaria. Ademaés,
se registra una reduccién importante de
liquidez primaria por la suscripcion de ti-
tulos del FAVI por parte de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda, $ 2.024 millones,
variacién que corresponde en un 91%
colocaci6n de titulos de encaje, lo que refleja
la gran dindmica de la captacién de ahorro

* Cifras provisionales,

por parte del sistema de valor constante en
marzo. Finalmente, los depésitos constitui-
dos con el objeto de tramitar licencias de
cambio para giro al exterior contribuyen
con $ 521 millones a reducir el incremento
del dinero base en el mes.

La oferta monetaria ampliada (M;) crece
$ 1.237 millones (0.2%) y su saldo acumu-
lado llega a $ 621.842 millones el 27 de mar-
zo. Este valor, es superior en $ 26.104 mi-
llones (4.49%) al de diciembre de 1981 y en
$ 163.308 millones (35.6%) al de igual pe-
riodo del afio anterior.

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

Medios de pago (M1) Cuasi-dinerce (OD)* Oferta monetaria ampliada (Ms)**
Fin de Variacién % Variacién % Variaclén %
mMArzo —_—
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Baldo Afio Afio
corrido  completo corrido completo corrido  completo
1977. . . . §0.980 2.0 34.3 60.868 20.8 61.2 141.848 9.3 4.7
IDTB s s iamin swvaces 103.190 —0.3 27.4 83.789 19.4 7.6 186.929 7.6 81.8
{07} PR e T 128.679 —4.6 24.7 110. 835 10.3 82.4 289.614 1.8 28.1
1 PO R P PR RS PP 168.112 0.8 30.6 141,286 12.0 27.6 809. 367 6.8 9.2
INBL i rasenivesaiik v 207.254 —3.3 23.3 261.280 17.2 1.9 4568.634 7.0 48.2
1988 i iiesanaine Ceswanan 260.466 —3.6 20.8 371.386 10.5 41.8 621.842 4.4 85.6
(1) Cifras provisionales, * Incluye depsitos de ahorro, certificados de depésito y depbsitos en las corporaciones de ahorro y
vivienda. ** Incluye M1 mis cuasi-dineros.
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La variacién mensual de M. se origina en
el aumento de $ 6.085 millones (1.7%) que
presentan los cuasi-dineros, ya que los me-
dios de pago descienden $ 4.848 millones
(1.9%) como se comenté anteriormente. De
esta forma, los sustitutos préximos del di-
nero ganan participacién dentro de la oferta
monetaria ampliada al explicar el 59.7% de
su valor al finalizar el primer trimestre.

Dentro de los cuasi-dineros la captacién
de ahorro por las corporaciones de ahorro y
vivienda es el componente mas dindmico
durante el mes; su crecimiento es de $ 6.954
millones (5.0%) para totalizar $ 146.754

millones en 27 de marzo, valor que repre-
senta el 89.5% de los activos financieros de
gran liquidez. Los depésitos de ahorro tra-
dicionales del sistema bancario también au-
mentan en forma sustancial durante el mes
—$ 3.363 millones, 4.8%— al llegar a
$ 73.405 millones; este tipo de ahorro cons-
tituye el 19.8% del total de cuasi-dineros.
Los certificados de depdsito a término de
bancos y corporaciones financieras, por
el contrario, descienden $ 4.232 millones
(2.7%) en el mes, lo que determina un saldo
acumulado de $ 151.227 millones el 27 de
marzo. Dicho valor corresponde al 40.7%
del total de cuasi-dineros.

Cuasi-dineros (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de depbsito Depésitos de las corpora.

Depéaitos de ahorro a término clones de ahorro y vivienda Total cunsi-dineros
2: rf: Variaclén 9% Variacién 9% Varinclén 9% Varlacién 96
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido completo eorrido  completo eorrido completo completo

10T isvinais 17.663 4.4 86.5 17.070 80.2 2.3 26.136 28.4 61.9 60.868 20.8 61.2
197800000 26.647 6.1 456.2 24.709 14.6 44.8 33.383 36.8 27.7 §3.730 19.4 37.6
1 L7 PSSR 86.026 4.1 36.6 31.268 —1.9 26.5 44.542 27.4 3.4 110.835 10.3 2.4
1080 s s 46.987 2.0 4.1 27.468 2.1 —12.2 66.860 26.7 60.1 141.286 12.0 27.6
198L....004% 69.908 2.6 27.6 §7.858 20.7 220.0 103.618 4.4 64.8 261.280 17.2 1.9
1982. ... une. 73.406 0.9 22.6 161.227 7.2 72.1 146.764 20.1 41.8 871.386 10.5 47.8

(1) Cifras provisionales,

De otro lado, las principales operaciones
activas del sistema bancario disminuyen
$ 4.361 millones (1.5%) en el mes. El saldo
de las colocaciones al finalizar marzo es
$ 284.652 millones. En lo corrido del afio y
en ano completo este rubro crece § 7.203
millones (2.6%) y $ 66.702 millones (30.6%)
respectivamente. Del total colocado, $ 256.211
millones corresponden a préstamos y des-
cuentos, de los cuales $ 70.601 millones
(27.69.) se obtienen a través de lineas es-
peciales de crédito del Banco de la Repiblica
y de los fondos financieros, recursos estos
que respaldan operaciones de sectores prio-
ritarios de la economia nacional.

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

Cartera Colocaciones *

Variacién 9% Variacién 9%
Fin de Saldo Afio  Afio Saldo Afio  Afio
MArzo corrido completo corrido completo
1877 ... 656.646 7.3 31.6 72.736 9.7 32.6
1878 ... B9.490 2.4 36.3 97.169 4.0 33.6
1979 ... 106.288 ~—1.0 18.8 117,495 1.0 20.9
1980 ... 124.678 1.0 17.3 141.476 3.8 20.4
1981 ... 189.837 4.4 51.9 217.950 9.9 B4.1
1982 ... 266.211 1.3 35.3 284.662 2.8 80.6

(1) Cifras provisionales. * Incluyen eartera.
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Situacion cambiaria, Al finalizar el primer
trimestre de 1982 las operaciones de cambio
extranjero dan lugar a una disminucion de
US3 330 millones en las reservas interna-
cionales brutas, las cuales se sitian en US$
5.303 millones al terminar el mes de marzo.
Este descenso se explica por un déficit de
US$ 345 millones en la cuenta corriente,
frente a ingresos netos de capital de US$ 15
millones. Cabe destacar que buena parte de
la baja mencionada se produce en el mes de
marzo cuando las entradas en la cuenta co-
rriente son inferiores a las salidas en un
monto de US$ 249 millones.

Al igual que en los meses precedentes este
comportamiento estd determinado en gran
parte por el sensible descenso de los reinte-
gros por exportaciones de café, inferiores en
24% a los del mismo periodo de 1981; lo
anterior, junto con el bajo dinamismo de las
ventas de productos no tradicionales y el
menor valor de las compras de oro, induce
al resultado antes comentado.

Conviene anotar que la caida de los in-
gresos por café obedece a los menores vold-
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menes despachados, ya que, por el contrario,
los precios del grano se comparan favorable-
mente con los registrados un afio atrds. En
efecto, en el primer trimestre del afio la
cotizacion externa para la variedad “otros
suaves” promedia US$ 1.48 la libra en 1982,
mientras en igual lapso de 1981 era de US$
1.26. En consideracién a la evolucién del
mercado mundial del café y a las condiciones
economicas internas, las autoridades sefia-
laron durante el mes de marzo aumentos
tanto en el reintegro cafetero, de US$ 207
a US$ 217 por saco de 70 kilos de café
excelso, como en el precio interno, de $ 10.330
a $ 11.050 por carga de café pergamino de
sesenta kilogramos,

Exportaciones de café
(Miles de sacos de sesenta kilogramos)
Enero-marzo Afio completo **

1980 1981 1882°* 1980 1881 19!2°_
Estados Unidos. 985 450 448 3.558 2.B8T 1.490

Europa ........ 1.848 1.480 1.662 6.980 6.604 5.600
Otros  ..uueaees 282 216 206 847 952 B62
Total ueveennes 8.1156 2.165 2.206 11.089 10.143 7.952

* Datos preliminares, ** Abril 19 a marzo 21. Fuente: Federa-
ei6n Nacional de Cafetercs.

Las exportaciones menores durante el pe-
riodo enero-marzo generan reintegros por
US$ 297 millones, guarismo inferior en 4%
al del mismo periodo de 1981. Otro factor
que contribuye a disminuir los ingresos co-
rrientes es el descenso de los precios mun-
diales del oro, que hasta marzo del presente
afio promedian US$ 331 la onza troy, frente
a US$ 498 en igual periodo de 1981. Las ad-
quisiciones del metal por el Banco de la Re-
pliblica también bajan en volumen, pasando
de 131.134 onzas a 128.716, en lapsos seme-
jantes. En consecuencia, el valor de las com-
pras disminuye notoriamente, de US$ 71.2
millones hasta marzo de 1981 a US§ 485
millones en igual fecha del presente ano.

Los ingresos por servicios y transferencias
muestran una leve disminucién al pasar de
US$ 429 millones en el primer trimestre de
1981 a US$ 424 en igual lapso de 1982, fun-
damentalmente porque los intereses percibi-
dos por la inversién de reservas internacio-
nales, US$ 128 millones, son inferiores a los
de un afio atrés, cuando sumaron US$ 166
millones. Esta variaciéon es atribuible tanto
a la reduccién en el monto de dicha inver-
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sion como al menor nivel de las tasas de
interés en los mercados internacionales de
capital. Compensan parcialmente el movi-
miento citado en los intereses, el crecimiento
de otros rubros como los ingresos personales
y las transferencias y donaciones.

De otra parte, los egresos corrientes avan-
zan 9% respecto a los del afio precedente al
totalizar US$ 1.479 millones. Se destaca el
incremento de 27% en las erogaciones por
servicios, influidas por los mayores intere-
ses pagados por concepto de deuda externa
puablica y privada como reflejo del aumento
en los saldos adeudados.

Los movimientos netos de capital regis-
tran en lo corrido del afio un valor inferior
en US$ 73 millones al de igual periodo del
afio precedente. Se observa un equilibrio
entre la corriente de ingresos y egresos, es-
perindose que los primeros se aceleren en
los préximos meses, en la medida en que se
reciban recursos de créditos ya contratados.

Balanza cambiaria
(Millones de USS$)

Hasta marzo 31

1980 1981 1982 (1)

I—Ingresos corrientes .......... 1.267.1 1.230.8 1.134.7
Exportaciones ........co00000s 71 700.2 611.0
Call ailsiiadinii s 124 3%0.5 314.0
Otros productos ........... 200.7 300.7 297.0
Compras de oro (2) ........ 69.4 7.2 48.6
Capital petréleo ............ 16.2 30.7 51.7
Servicios y transferencias...... 469.4 428.7  423.5
II—Egresos corrientes .......... 1.032.3 1.357.4 1.479.2
Importaciones (3) ........... 7974 986.4 1.007.1
Servicios y tranaferencias.... 234.9 371.0 472.1
11I—8uperdvit o déficit corriente. 234.8 —126.6 —344.5
IV—Movimiento neto de ecapital,, Bo.1 B8.0 4.7

V—Variacién reservas brutas (III
+ IVéVIL —VI) ........

VI—Saldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior ........... 4.113.0 5.419.7, 5.683.0

Vil—8aldo reservas brutas ........ 4.427.9 5.381.1 5.303.2

M.y —36.¢ —329.8

(1) Cifras preliminares. (2) Netas de ventas internas para
usos industrinles. (3) Incluye compras de petréleo y gas mna-
tural,

Asamblea del Banco Interamericano de
Desarrollo. Del 29 al 81 de marzo tuvo lugar
en Cartagena de Indias la Vigésimatercera
Asamblea de Gobernadores del Banco Inte-
ramericano de Desarrollo, BID, certamen
que se realizé en el centro de convenciones
de esa ciudad. Asistieron al mismo las dele-
gaciones oficiales de los 43 paises miembros
de la institucién, presididas por sus respec-
tivos ministros de Hacienda y presidentes
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de los bancos centrales. Ademés, participa-
ron destacados representantes de otros or-
ganismos internacionales de financiamiento
asi como delegados del sector bancario co-
lombiano y de la banca extranjera. La pre-
paracién y organizacién de este importante
evento estuvo a cargo del Banco de la Repii-
blica en coordinacién con el BID.

La asamblea fue oficialmente inaugurada
por el sefior presidente de la Repiiblica,
doctor Julio César Turbay Ayala, quien en
su intervencién durante la primera sesién
plenaria, traté el tema Estabilidad y Desa-
rrollo, refiriéndose a la dificil coyuntura por
la que atraviesan las economias de los prin-
cipales paises del mundo en los 1ltimos afios,
situacién que ha influido desfavorablemente
en otras dreas como América Latina y el
Caribe. Dentro de este panorama en gene-
ral poco auspicioso, el sefior presidente de la
Reptiblica sefialé cé6mo la economia colom-
biana ha registrado en los dltimos afios
indices de crecimiento y de bienestar social
muy positivos si se comparan con los de
otras naciones, particularmente las de la
regién. Asimismo, reiteré la importancia
que atribuye el pais a la cooperacién inter-
nacional en todos los 6rdenes, resaltando la
contribucién del BID en este campo espe-
cialmente en cuanto a la movilizacién de re-
cursos financieros y técnicos hacia los pai-
ses prestatarios. Sobre este particular el
sefior presidente indicé el papel que le co-
rrespondia desempeniar al BID, sobre todo
en cuanto a su participacién en programas
dirigidos a estabilizar las economias de pai-
ses que como los del Caribe y de Centroamé-
rica, afrontan en la actualidad serias difi-
cultades. En materia de cooperacién sefial6
también cémo Colombia puede realizar un
aporte importante, tendiente a mejorar la
situacién en la cuenca del Caribe.

Los gobernadores eligieron como presiden-
te de la asamblea al sefior ministro de Ha-
cienda y Crédito Piblico, doctor Eduardo
Wiesner Durén, quien propuso los siguientes
temas para ser considerados durante las deli-
beraciones: el andlisis de la economia inter-
nacional y, en particular, de la América La-
tina y el Caribe; la movilizaciéon de recursos
para el desarrollo de esta region, con énfasis
en el aumento de capital del BID; y las acti-
vidades realizadas por esta institucién.
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Tanto el presidente del BID, licenciado An-
tonio Ortiz Mena, en su informe a la asam-
blea, como los gobernadores, coincidieron en
destacar la necesidad de que los paises indus-
trializados realicen un esfuerzo tendiente a
dinamizar sus economias y el comercio inter-
nacional, requisitos indispensables para lo-
grar la reactivacién econémica de los paises
de América Latina y del Caribe, los cuales
registraron indices muy bajos de crecimien-
to, negativos en algunos casos, acompafiados
de un recrudecimiento de la tasa de inflacién.
Igualmente subrayaron el efecto favorable
que tiene la excesiva inestabilidad de los mer-
cados cambiarios y financieros sobre las ex-
portaciones, las importaciones y los movi-
mientos de capital de los paises de América
Latina y del Caribe, y expresaron inquietud
por la intensificacién de medidas proteccio-
nistas en los mercados de los paises indus-
triales, que dificultan el acceso de los pro-
ductos que exporta la region.

La asamblea del BID avanz6 en las nego-
ciaciones relacionadas con el aumento de ca-
pital de este organismo, las cuales se espera
puedan quedar concluidas a fines del presen-
te afo. En esta forma el banco podrd finan-
ciar el programa de préstamos para el periodo
1983-1986, estimado en US$ 11.900 millones,
que significa un incremento en términos rea-
les de aproximadamente 8%, frente a los
empréstitos otorgados durante el lapso de
1979 a 1982.

El capital suscrito del BID asciende a
US$ 15.178 millones, de los cuales US$ 1.673
millones se han pagado. La institucién cuenta
ademds con US$ 3.476 millones, provenientes
de empréstitos contratados en los mercados
financieros internacionales y en otros paises
miembros, tanto regionales como extrarregio-
nales. Los recursos del Fondo para Operacio-
nes Especiales equivalen a US$ 6.766 millo-
nes cifra que en méas de la mitad esta
constituida por la contribucién de los Estados
Unidos, y el resto, por la de los otros paises
miembros en sus propias monedas, principal-
mente. Los aportes de Colombia al capital
pagado del BID suman US$ 54 millones.

En 1981 el BID aprobé préstamos por
US$ 2.493 millones, monto 8% superior al
del afio anterior. Desde que el banco inici6
operaciones, los préstamos concedidos suman
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US$ 20.077 millones. De estos tltimos Colom-
bia ha recibido US$ 1.608 millones, orienta-
dos a financiar proyectos prioritarios de
desarrollo econémico y social con un costo
total de aproximadamente US$ 5.545 millo-
nes. Es asi como el pais figura como el cuar-
to prestatario en orden de importancia, des-
pués de Brasil, México y Argentina.

El presidente de la asamblea, doctor Eduar-
do Wiesner Durén, clausuré la reunién con
una exposicién en la que resumié los aspectos

més sobresalientes tratados por el presiden-
te del BID y por los gobernadores durante el
curso de las sesiones. El doctor Wiesner tam-
bién reiter6 la necesidad de dotar al BID de
recursos suficientes para que siga partici-
pando de manera importante en el progreso
econémico y social de los paises miembros, y
expresé que era preciso continuar innovando
con medidas de politica econémica para de-
volver a las economias su dinamismo, sin el
cual el progreso social se hace més difieil.
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