NOTAS

EDITORIALES

Producto interno bruto 1981. Las presen-
tes notas complementan el anélisis publicado
en diciembre iltimo sobre los principales
hechos econémicos de 1981, e incluyen los
resultados de las estimaciones preliminares
del producto interno bruto (PIB), total y
por sectores de actividad. Segin los datos,
el crecimiento global del PIB durante 1981,
valorado a los precios de mercado de 1970,
ascenderia al 2.5% cuando en 1980 se in-
crementé en 4.2%. Cabe indicar que esta
cifra corresponde principalmente al signifi-
cativo aumento de la inversién publica y a
la recuperacién de la construccién privada
y del sector agropecuario, respecto al resul-
tado del afio anterior, mientras la industria
manufacturera y los demés sectores de la
actividad econémica acusan descenso.

Origen por ramas de actividad del Producto Interno
Bruto a precios constantes de mercado de 1970

Participacién

Beetor o subsector econtmico :r?lng?ﬂl e%ertn
1980(1) 1981(2) 1980(1) 1981(2)

1. Agropecuario .......... 3.7 22.9 2.6 3.2
2. Minerfa ......ccnnvvnvnns 1.1 1.1 14.2 3.6
3. Industria manufscturers 18.8 18.1 2.3 —1.0
4. Electricidad, gns y agua 1.7 1.8 7.3 2.7
E. Construcelbn .......... 3.6 3.7 8.7 9.7

Privada . .covaverass 1.0 1.0 —1.3 3.3

Phbllea ...oivveiianis 2.5 2.7 W9 123
6. Transportes ........... 6.6 6.6 4.3 2.3
7. Alquileres netos de vi-

vienda sicivesesrennen 6.1 6.3 6.6 6.3
8. Bervicioa del gobierno.. 6.3 6.4 7.0 3.2
9. Otros sectores ......... a3.2 83.1 4.3 2.5

Producto intermo bruto. 100.0 100.9 4.2 2.5

(1) Cifras preliminares,
(2) Proyeccién.
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Agropecuario. En 1981 el valor agregado
del sector agropecuario crece en un 3.2%,
estimativo resultante de una mejora del
3.3% en el subsector agricola y del 3.8%
en la actividad pecuaria, guarismos que en
1980 se sitian en el 2.2% y el 3.4%, respec-
tivamente. Por el contrario, se presenta
disminucién de 0.8% en el subsector “otras
producciones”, que incluye, entre ellas la in-
versién en siembras de cultivos permanen-
tes y semipermanentes y la construccién de
infraestructura.

El incremento en la produccion agricola
se explica por condiciones climéaticas més
favorables, que propiciaron el desarrollo de
los cultivos y permitieron contrarrestar el
menor uso de fertilizantes y los efectos no-
civos de plagas y enfermedades.

Segiin cifras oficiales del Ministerio de
Agricultura, de la Federacion Nacional de
Cafeteros de Colombia y del DANE, se in-
crementaron los volimenes fisicos de pro-
duccién en estos renglones agricolas: en
aceite de palma, el 14.1% ; en algodén, 5.0% ;
banano para exportacion, 8.9% ; cacao, 7.3% ;
café, 6.7% ; frijol, 11.1% ; hortalizas, 2.2% ;
papa, 16.2% ; platano, 2.2% ; sorgo, 23.6% ;
tabaco, 3.6% y trigo, 36.3%. Se presentaron
reducciones en ajonjoli, un 3.6% ; en cana
de aziicar, 5.6%; en cebada, 48.5% ; maliz,
6.3% ; panela, 5.3% y soya, 42.4% .

En lo referente a la actividad pecuaria, el
crecimiento estimado en el 3.8% es resultado
de aumentos del 10.6% en el sacrificio de
vacunos y del 10.0% en la produccién de
leche. La avicultura, por su parte, no supera
los estimativos de produccién del aiio ante-
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rior, y la porcicultura continiia disminuyen-
do, al caer el degiiello de cerdos en un 5.0%.

Comentario especial merece la recupera-
cién de las exportaciones de carnes. En
efecto, segin célculos de la comisién de mer-
cadeo exterior de ganado y carne, del Mi-
nisterio de Agricultura, los despachos de
carne deshuesada y en canal, asi como los de
ganado en pie, fueron —en términos de ca-
bezas— del orden de 139.000 unidades du-
rante 1981, contra solo 72.000 en 1980. Este
crecimiento es consecuencia directa de las
mejores condiciones que prevalecieron en el
mercado externo, en donde se presenté una
contraccion de la oferta, como resultado de
la disminucién de las ventas de Nueva Ze-
landia, Australia y Argentina, hecho que
mejord la competitividad en el mercado in-
ternacional. Cabe destacar que Venezuela
continué siendo el primer comprador de
carne vacuna colombiana, no obstante las
dificultades afrontadas en las negociaciones
de afios anteriores en cuanto a volimenes de
exportaciéon y precios. En términos de va-
lor, las exportaciones de carnes fueron del
orden de US$ 60.8 millones, mientras las de
ganado en pie totalizaron US$ 1.1 millones.

La sustitucién de las ventas externas de
ganado en pie por las de carne en canal y
cortes especiales, estd permitiendo que la
industria frigorifica nacional se vaya recu-
perando, con lo cual igualmente se generan
nuevas fuentes de empleo en las zonas de
influencia y se incorpora mayor valor agre-
gado nacional al producto exportado.

Industria. Los estimativos preliminares
arrojan un descenso del 1.0% en ia activi-
dad industrial. Este fenémeno que se viene
observando desde el segundo semestre de
1980, puede atribuirse en buena parte a la
disminucién de la demanda interna que pre-
senta un importante grupo consumidor y,
por otro aspecto, al bajo ritmo de creci-
miento econémico de Venezuela y de algunos
paises industrializados, lo cual ha ocasiona-
do una reduccién en las ventas al exterior.

Se registraron bajas en las industrias de
alimentos, bebidas, quimica, metalmecénica,
minerales no metalicos, papel e imprenta,
que contribuyen con méis del 60% al valor de
la produccién y al valor agregado industrial.
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El subsector de articulos alimenticios dis-
minuyé por menor actividad en las trillado-
ras de café, a consecuencia del descenso de
las exportaciones del grano, y por ura mer-
ma del 2.8% en la produccién de azicar.

En la industria quimica decrecié la pro-
duccién de caprolactama y de fibras sinté-
ticas, y en la rama metalmecdnica, por
segundo afio consecutivo, el nimero de auto-
motores fabricados —35.169— fue inferior
al de los anos precedentes.

Frente a las bajas anotadas se observaron
destacados ascensos en los renglones de equi-
po profesional y cientifico, metales no fe-
rrosos y tabaco, asi como un ligero mejora-
miento en textiles. Los derivados del petré-
leo también expresaron aumento, determi-
nado por la mayor capacidad de refinacién
con que se doté al pais para atender la de-
manda de hidrocarburos.

Construccion. El avance del valor agrega-
do de la construccién fue del 9.7%, motivado
por un incremento del 12.3% en la construc-
cién puablica y del 3.3% en la privada. La
variacién que registra la primera tiene ori-
gen principalmente en la inversién en las
actividades de construccién, reconstruccion,
pavimentacion y repavimentacién de carre-
teras, y en las de edificacién de importantes
obras urbanisticas en las mayores ciudades

del pais.

En igual forma, las inversiones del Mi-
nisterio de Minas y Energia siguen mostran-
do el dinamismo de los tltimos afos, al si-
tuarse en $ 10.960 millones, o sea, $ 3.580
millones més que las del afio precedente.
Entre las realizaciones en esta materia fi-
gura la ejecucién de proyectos para genera-
cién, transmisién y distribucién de energia,
adelantados por la empresa Interconexién
Eléetrica S.A. (ISA), el Instituto Colom-
biano de Energia Eléctrica (ICEL) y la
Corporacion Eléctrica de la Costa Atlantica
(CORELCA), entre otras.

En cuanto al sector privado, los indicado-
res parciales correspondientes a las licencias
de construceién en cincuenta y seis ciudades
permiten prever un crecimiento del 3.9%
en el 4drea autorizada, de donde puede dedu-
cirse que ha terminado la tendencia descen-
dente iniciada en 1979 y, por tanto, que esta
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actividad ha entrado en etapa de recupera-
cién. Su desarrollo se vera reforzado con la
iniciacién de importantes proyectos habita-
cionales que pueden devolverle el dinamismo
que tuvo en el afio de 1978.

La tasa de aumento de los precios de ven-
ta de las viviendas en las principales ciuda-
des del pais disminuyé en 1981, y otro tanto
ocurri6 en los costos de la construccion,
tendencia que se debe en parte a los ensan-
ches realizados durante el afio en algunas
fabricas de materiales de construcciéon que,
en consecuencia, ampliaron su capacidad
instalada y el volumen de produccién para
atender la mayor demanda de materiales
bésicos y contrarrestar la especulacién. Otro
factor que también influyé en el referido
comportamiento fue el descuento que se apli-
¢6 a los precios del acero durante el tltimo
trimestre.

Mineria. La mineria crece el 3.5%, luego
de un incremento del 14.2% en 1980. La
produccién de petréleo crudo registra au-
mento del 6.5% al pasar de 45.9 millones de
barriles en 1980 a 48.9 millones en 1981.
La tendencia ascendente en este ultimo ren-
glén es consecuencia de los estimulos con-
templados en la Resolucién 58 de mayo de
1980 del Ministerio de Minas y Energia, y
de la entrada en produccién de nuevas ex-
plotaciones en los departamentos del Huila
y el Meta. Los hallazgos recientes en los
Llanos Orientales permiten prever que, si se
llevan a cabo las inversiones actualmente
planeadas para perforacién y oleoductos, el
pafs podrd autosatisfacer su demanda de
energéticos a mediano plazo.

Se deben ademés destacar las inversiones
en exploracién y perforacién realizadas por
ECOPETROL y empresas asociadas. Esas
inversiones se estiman en $ 5.000 millones,
cifra que representa un incremento del 25%.
En términos fisicos, se concluyeron 61 pozos
exploratorios, 111 de desarrollo —un 70%
més que en 1980— y se perforaron 59 pozos
estratigraficos.

Respecto a los minerales metélicos, mere-
ce anotarse que la produccién de oro, después
de su expansién del 87.1% 1980, creci6
apenas el 3.9% en el afio siguiente; esta
baja fue debida béasicamente a la caida del
precio en los mercados externos, hecho que
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desestimulé en especial a los pequefios pro-
ductores. La ecotizacién internacional del
metal promedi6é en 1981 US$ 459.7 por onza
troy, frente a US$ 613.2 en 1980,

La extraccién de platino, a pesar de los
menores precios, aumenté en un 3.2%, mien-
tras que la produccién de plata disminuy6
el 5.1% . La extraccién de mineral de hierro
descendié en un 16.4%, como consecuencia
de la acumulacion de existencias y de las
importaciones de hierro y acero.

Transportes. El sector de transportes, que
depende considerablemente de la producecién
agricola e industrial interna y del comercio
exterior, aumenté el 2.3% en 1981. Se esti-
ma que el transporte de carga, automotor y
férreo, se incrementé en conjunto en 2.0%
frente al 3.4% en 1980. Las movilizaciones
portuarias disminuyeron en cerca de un
10%, por factores que alteraron las opera-
ciones navieras de la Flota Mercante Gran-
colombiana, y por el menor volumen de co-
mercio exterior registrado en los puertos de
Buenaventura, Barranquilla, Santa Marta y
Cartagena. El tréifico aéreo aumenté el 1.0%
en lo relacionado con el transporte de pasa-
jeros, y el urbano, que aporta el 12.2% del
PIB sectorial, tuvo un incremento del 3.4%
en el nimero de pasajeros movilizados por
buses y busetas.

Electricidad, gas y agua. En 1981 esta ac-
tividad mostré un crecimiento del 2.7%, in-
ferior al del 7.3 % de 1980, como consecuencia
del menor aumento en los consumos de agua
y energia. La generacién eléctrica se vio
afectada por el racionamiento en la zona
central del pais desde mediados de 1980. De
no retrasarse los programas en curso, la
capacidad actual instalada aumentari en
1982 en un 35%, es decir, en 1.458 MW, es-
perdndose ademéds un avance adicional de
2.400 MW entre 1983 y 1984.

Otros sectores. El producto generado por
el resto de los sectores —a saber, comercio,
comunicaciones, pesca y caza, silvicultura,
tala y corta, servicios personales y activida-
des financieras— presentdé un incrementd
del 2.5% respecto a 1980.

Programas y politica de exportaciones. Las
dificiles condiciones que vienen enfrentando
las exportaciones de productos no tradicio-
nales, en particular las de algunos renglones
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de la industria manufacturera, han puesto
de manifiesto la imperiosa necesidad de po-
ner en préictica estrategias que permitan
vencer aquellas desfavorables condiciones.
Para resolver este problema resulta tanto
mas acuciante idear soluciones cuanto de
ellas depende, por lo menos en parte, la vigo-
rizacién de actividades productivas de gran
importancia en la estructura econémica del
pais.

Sin embargo, encontrar las férmulas ati-
les no es trabajo fécil, puesto que si bien
esta situacién estd determinada por factores
endbgenos, es necesario afiadir que también
se conjugan una serie de factores externos
desfavorables respecto de los cuales las au-
toridades tienen limitada capacidad de con-
trol. Entre estos cabe destacar la dréstica
disminucién de la demanda mundial, pro-
ducto de la depresién econémica que sufren
algunos de los principales socios comerciales
de Colombia; la intensificacién de la com-
petencia que han experimentado ciertos pro-
ductos, y el repentino impacto de la reva-
luacién del délar frente a las monedas euro-
peas, que ha significado la pérdida relativa
de competitividad en algunos rubros de las
exportaciones colombianas.

Resulta en consecuencia, de especial inte-
rés, delinear la estrategia que las autorida-
des han ideado y vienen aplicando para revi-
talizar la actividad exportadora, subrayando
en particular las finalidades y las herramien-
tas para alcanzarlas, previstas en el progra-
ma operativo para las exportaciones en 1982.

Dicho programa constituye el dltimo esla-
bén de la estrategia de apoyo a las exporta-
ciones durante el periodo de 1979 a 1982, la
cual, como se recuerda, fue disefiada con eri-
terio flexible, de manera que se pudiera
adaptar a las cambiantes circunstancias,
tanto de la coyuntura interna como de la
externa.

Considerados diversos indicadores —tales
como los proyectos a nivel de empresas y las
tendencias de las actividades productivas—
el programa de exportaciones del presente
afio contempla la finalidad del crecimiento
en términos reales de las ventas externas no
tradicionales, que se estima alcancen un va-
lor de US$ 1.609 millones —un 13% por
encima de las logradas en 1981— mediante

la contribucién, en particular, de los sectores
agropecuario, minero y manufacturero. El
primero tendria una participacion del 25%
sobre la cifra anotada, con un incremento
del 7%, con las flores y el banano como los
renglones mas dindmicos; igualmente como
caso especial es de citar el cacao porgue per-
mitiria al pais pasar de importador a expor-
tador de este producto. En lo referente al
sector minero, se proyecta un incremento del
20%, finalidad que descansa en buena parte
en la incorporacién de nuevos renglones, en
particular el carbén de El Cerrejon. Para
1982 se espera iniciar exportaciones por va-
lor de US$ 11 millones, las cuales irdn au-
mentando sucesivamente hasta llegar a US$
500 millones hacia 1985, manteniendo su
tendencia creciente a partir de ese afio. Asi-
mismo, el niquel proveniente de la explota-
cion de Cerro Matoso, cuya produccién se
inicia en firme a mediados del afio, consti-
tuye otro rubro que se espera contribuira
en los afios venideros a robustecer el frente
externo del pais. No es aventurado afirmar
que estos renglones se convertiran en la base
para fundamentar una nueva y maés sélida
estructura de las exportaciones menores en
los préximos afios. Al sector manufacturero
se le ha otorgado especial interés, no solo
porque ha sido uno de los méis negativamente
afectados en la mencionada coyuntura del
sector externo, sino porque la reactivacion
de sus exportaciones constituye uno de los
elementos bésicos para la recuperacién de
la actividad fabril, con efectos favorables
para el conjunto de la economia nacional.
Se prevé que las ventas externas de bienes
manufacturados se incrementen en cerca de
un 15% con relacién a 1981.

Para lograr las anteriores metas se han
disefiado una serie de estimulos y programas
de promocién dentro y fuera del pafs, que
abarcan los campos financiero, fiscal, cam-
biario, de asistencia técnica y, en general,
de apoyo a una comercializacién externa efi-
ciente, adoptada a las circunstancias y a las
exigencias propias de los mercados mundia-
les. Se busca, ademas, abarcar un conjunto
mas amplio de exportadores, en particular
los que por su dimension no pueden realizar
individualmente los grandes esfuerzos que
supone el mercado internacional moderno.
Asimismo, se pretende lograr una amplia-
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ciébn de los mercados mundiales mediante
estrategias integrales dirigidas a intensifi-
car el intercambio comercial con vastas areas
geograficas, como la cuenca del Caribe.

Dentro de esta estrategia, corresponde un
papel preponderante al Fondo de Promocion
de Exportaciones, PROEXPO, entidad que
ha desempenado encomiables funciones des-
de el comienzo mismo de la politica orientada
a expandir y diversificar las nuevas expor-
taciones colombianas. Uno de los campos en
donde mas ha descollado la accién de PRO-
EXPO es el referente al apoyo crediticio a
los exportadores. Para este afio se contem-
pla una meta de financiacion equivalente a
$ 55.740 millones, monto que significaria un
avance del 25% sobre lo aprobado en el ano
precedente; estos recursos estan dirigidos
preferentemente a satisfacer las necesidades
de capital de las empresas de actividad ex-
portadora, aunque se contemplan también
financiaciones para ampliar la capacidad ins-
talada. Igualmente, existen lineas para apo-
yar la formacién de nuevas sociedades de co-
mercializacion internacional, para el fortale-
cimiento de la infraestructura turistica nacio-
nal y, por dGltimo, para facilitar operaciones
de post-embarque, modalidad que permite al
exportador colombiano otorgar financiacion
a su cliente del exterior. Obviamente PRO-
EXPO continuara desarrollando ademds sus
actividades de asesoria y apoyo a las empre-
sas exportadoras, asi como sus labores de
promocion externa, facilitando la participa-
cién de Colombia en ferias especializadas y
exposiciones mobviles; al respecto, resulta
interesante mencionar que en 1981 estuvie-
ron representadas 274 empresas en 28 de
estos certdmenes, con ventas que alcanzaron
los US$ 63 millones. En el drea de transporte
ha de ser también citado el aporte del Fondo
para mejorar la prestacién de servicios y la
creacion de la infraestructura complementa-
ria; en especial, merece anotarse el soporte
financiero para la regularizacién del trans-
porte en el area del Caribe insular, a fin de
vigorizar el intercambio con la zona.

El fortalecimiento del intercambio con las
naciones que forman la cuenca del Caribe,
incluyendo las republicas centroamericanas,
es uno de los aspectos de mayor importancia
dentro de los planes de expansién y desarro-
llo de nuevos mercados. Se busca de esta
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manera aprovechar la posicién geografica
privilegiada de Colombia en el drea y sus
grandes posibilidades de intercambio y coo-
peracion, no solo en materia estrictamente
comercial sino en aspectos como el de la asis-
tencia técnica, de prestacion de servicios y
de ayuda financiera, todo lo cual forma parte
de un programa integral de intensificacion
de relaciones con esos paises, de alta prio-
ridad dentro de las finalidades guberna-
mentales.

Otro elemento de gran importancia en el
estimulo de las nuevas exportaciones es el
desarrollo y consolidacién de las companias
de comercializacion, cuya finalidad princi-
pal es la de tecnificar el proceso de comer-
cializacion externa, especialmente con el pro-
pésito de apoyar la pequefia y la mediana
industria, y que estdn llamadas a desempe-
nar un papel estratégico fundamental en
beneficio de las exportaciones, como lo de-
muestra el éxito que han tenido instituciones
similares en otros paises, en particular las
trading companies japonesas. En 1981 se
reconocieron oficialmente dieciocho de estas
sociedades.

También debe anotarse la participacion de
Colombia en el mercado de la subcontratacion
internacional, que es un acuerdo mediante el
cual un fabricante produce, en forma total
0 parcial, piezas, componentes, o articulos
ensamblados con destino a una industria
situada en el exterior, la cual comercializa
el bien correspondiente. De este campo han
surgido valiosos contactos comerciales para
producir en el pais buen niimero de unidades
para la industria automotriz, confeccién de
ropa y ensamblaje de componentes electro-
nicos. En 1982 se espera incrementar las
ofertas de produccién susceptibles de ser
elaboradas mediante este mecanismo. Entre
los certdmenes més destacados en este gé-
nero se citan los de Ban en Utrech, Sitev en
Ginebra y Automotive Parts and Accesories
Show en Chicago.

De otra parte, se impulsara el estableci-
miento de empresas en zonas francas, que
destinen un buen porcentaje de su produc-
cién a la exportacion, asi como recibird im-
pulso la creacién de parques industriales que
contribuyan a mejorar la productividad in-
dustrial, con la modernizacién de equipos y
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la reduccién de costos; a este respecto cabe
citar la aprobacién dada por el Ministerio
de Desarrollo Econémico, para los parques
industriales de Malambd, Pereira, Bucara-
manga, Guarne (Antioguia) y Duitama,

Es preciso mencionar, ademads, el interés
del gobierno nacional en mantener y adaptar
a las nuevas circunstancias, tanto domésti-
cas como internacionales, los diversos esti-
mulos puestos en practica desde los comden-
zos de la década de 1960, para fortalecer las
exportaciones menores. En esta forma con-
tinda el régimen especial de importacion y
exportacion conocido como Plan Vallejo, y se
sigue otorgando el estimulo del certificado
de abono tributario (CAT) en beneficio de
importantes renglones de exportacion, to-
mando en cuenta tanto su aporte al valor
agregado nacional como las condiciones de
los mercados internacionales. En enero del
afo en curso entraron en vigor algunas re-
formas a este instrumento, que favorecen
entre otros renglones los de flores y textiles.
En el aspecto cambiario, los ajustes gradua-
les en la tasa de cambio, en funcién de
varios indicadores, buscan mantener la com-

petitividad y la rentabilidad de las exporta-
ciones no tradicionales.

Por 1ltimo, necesario subrayar los es-
fuerzos que ha venido desplegando el sector
privado por mejorar su tecnologia y su pro-
ductividad, para hacer frente al reto de un
mercado internacional que exige al exporta-
dor mantenerse en proceso continuo de ajus-
te y renovacién como condicion bésica para
sostener su participacion en ese mercado.

Situacion monetaria. Al finalizar febrero
de 1982 el saldo de los medios de pago as-
ciende a $ 255.304 millones, valor inferior en
$ 1.088 millones (0.4%) al del mes de enero
y en $ 4.405 millones (1.7%) al de diciembre
de 1981, pero que al mismo tiempo supera en
$ 45.063 millones (21.4%) el monto regis-
trado un afio antes. Ademés, puede observar-
se que esta variacién representa el menor
crecimiento anual de la oferta monetaria en
los tltimos seis afios.

La contraccién mensual de los medios de
pago obedece al descenso de $ 1.754 millones
(0.9%) en el dinero base. Por su parte, el
multiplicador monetario pasa de 1.3384 en
enero 30 a 1.3451 hacia fines de febrero.

Origen del dinero base (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Variacién mensual
Ene. 30° Fob e Absoluta »
Base monetaria (A—B+0) ..coovvevnnn vavass vesseasaenes seasawe 191.560 189.806 —1.754 —0.9
A—Activos del Banco de la Repibliea ............. T T 338,74 341,881 3.147 0.9
1. Reservas internacionales netas ...........cccoiivinnennnnns 201.063 288.086 —2.9M —1.0
2. Crédito doméstico ........cocvvnvens IR R & TR 40.822 66.207 6.476 11.0
) Onddito mebo: Teuosal ioiiivisidsisanabsvvuniividbsvssave (—14,689) (—v.383) (5.806) (36.1)
b) Crédito neto sector pilblico (resto) ...........coevvnees (—20.681) (—21.179) (—698) (—2.9)
¢) Opidito bruto BEDNOOE ..cessvssscsassnrcassnisissnsnes (9.511) (9.976) (465) (4.9)
d) Orédito bruto entidades de fomento (2)...........c0vuu0s (71.217) (71.417) (200) (0.3)
e) Crédito bruto sector privado (8)........ccvvvvnsennnnnns (4.364) (4.466) (102) (2.3)
3. Otrog Activos DELOR ..........cocivsvsnnnes D —2.151 —1.502 649 80,2
B—Pasivos no monetarios ..........c.ciciiiiiniiiiiinnens » 149.590 154.524 4.934 3.3
1. Obligaciones en moneda extranjera, bancos ............... 856 583 —2172 —31.8
2. Obligaciones entidades de fomento ........... 70.564 71.430 866 1.2
8. Obligaclones sector privado ..... P O R LR A e 16.011 14.662 —1.869 —8.6
4. Obligaciones con titulos del Banco de la Reptblica......... 46,262 51.676 5.824 11.6
5. Obligaciones externas a largo plazo ......ccevuvee s 16.151 16.526 376 2.8
8. Tenenclas interbancariag ........ccvivnvervvannnsnsnsnsns .o —243 —243 — —
C—Moneds de Tesoreris .............0000s T e sessssns 2.416 2.449 33 1.4

(1) Las cuentas en moneds extranjera ajustadas se contabilizan & la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha.
(2) Comprende Caja Agraria, Banco cenl.nl Hipotecario, corporaciones financleras y fondos financieros, (8) Comprende Federacién
Nacional de Cafeteros, fondos g , cooperati y otros. * Cifras provisionales,
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Entre los factores més importantes en el
descenso de la base monetaria, se destacan el
incremento de $ 5.324 millones en la coloca-
cién de titulos del Banco de la Repiiblica en
el mercado monetario, concretamente por el
avance en la suscripcién de titulos canjeables
por certificados de cambio y la reduccion de
cerca de $ 2.000 millones en las reservas in-
lernacionales netas. Es de notar el efecto de
las diferentes medidas puestas en practica a
comienzos de este mes, comentadas amplia-
mente en las notas editoriales pasadas, en
particular las relacionadas con los movimien-
tos en el cambio exterior, que bésicamente
determinaron una agilizacién de los giros por
importaciones, en buena parte realizados con
los recursos provenientes de los depdsitos pre-
vios de importacion, ante la gran facilidad de
efectuar pagos parciales sin constitucién de
garantias bancarias,

Neutraliza parcialmente los movimientos
anteriores el avance de $ 4.708 millones en el
financiamiento neto al sector piblico, por
disminueion de sus disponibilidades en el emi-
gor, a raiz de las mayores necesidades de li-
quidez durante este periodo que de acuerdo

con el proceso presupuestal colombiano, de-
termina como plazo méaximo para la expira-
cion de la vigencia fiscal de 1981 el 31 de
marzo del presente aio. Ademads, se presentan
redenciones de titulos de participacién por
$ 1.548 millones, utilizacién de recursos del
Banco de la Republica por $ 435 millones por
redescuentos de bonos de prenda, y refinan-
ciacién en $ 66 millones a los algodoneros por
medio del cupo de crédito autorizado por la
Resolucion 40 de 1981 de la Junta Monetaria.

Con relacién a las operaciones de los fondos
financieros, se observa un avance de $ 881
millones en las disponibilidades del FFAP.
Basicamente se obtienen con la colocacion de
los titulos de la Resolucion 39 de 1978 de la
Junta Monetaria, originados por la inversién
del encaje sobre certificados de depdsito a
{érmino de la banca y de las corporaciones
financieras. También hay que destacar en el
mes el financiamiento otorgado a PROEXPO
—$ 124 millones—, a los usuarios de las di-
ferentes lineas de crédito del FIP —$ 59 mi-
llones—, del FDE —$ 52 millones— y del
BIRF —$ 80 millones—.

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

Medios de pago (Mi)

Oferta monetarin ampliada
Cuasi-dineroa (CD) * (Ms) **

Fin de Variacion 9

febrero _
Saldo Afio Afo

corrido completo
IOTT casvsavisnrnenannnanea 78.202 —1.5 80.1
I8 cormiisndesvanyrrierns 101.456 —2.0 29.7
T cennmsravsonsnnassnavas 130.147 —3.5 £8.3
198D wravianeissiseryissae 164.623 —1.8 26.5
PIBL v s s v 210.241 —1.8 27.1
1982 avsisssdaneaEnEnieaas 256.304 —1.7 21.4

Variacién 9%

Variacién 9
Saldo Afio Ao Saldo Afio Afio
corrido  completo corrido completo
b7.831 14.8 GB.3 136.033 4.8 10.8
79.196 12.9 36.9 180. 651 4.0 32.8
108.810 8.3 37.4 288.957 1.6 32.8
136.834 8.6 25.8 301.457 2.6 26.2
241.165 12.56 76.2 461.406 6.3 49.7
265.163 8.7 61.4 620.467 4.1 87.4

* Incluye depdlltu de ahorro, ont!rludu de depésito y depbsitos en las corpornciones de ahorro y vivienda. ** Incluye Mi més
cuasi-dinercs,

(1) Cifras provisional

La oferta monetaria ampliada que incluye
M, y los sustitutos préximos del dinero, al-
canza un valor de $§ 620.457 millones, supe-
rior en $ 10.672 millones (1.8%) al de enero
y en $ 168.951 millones (37.4%) al de igual
periodo de 1981. La variacién mensual de M,
obedece a la evolucién de los cuasi-dineros que
se incrementan en $ 11.760 millones (3.3%),
en tanto que los medios de pago disminuye-
ron en $ 1.088 millones (0.4%) lo que da lu-
gar a una baja en su participacién sobre la
oferta monetaria ampliada de 42.1% en ene-
ro a 41.1% para el periodo comentado. Los
depodsitos de las corporaciones de ahorro y

FEBRERO 1982

vivienda constituyen los recursos més dina-
micos, al crecer $ 6.942 millones (5.2%), pa-
ra acumular un valor de $ 139.800 millones y
explicar el 38.3% del total de los cuasi-dine-
ros. Los certificados de depdsito a término
del sistema bancario y de las corporaciones
financieras avanzan $ 5.141 millones (3.4%)
y totalizan $ 155.311 millones, monto que re-
presenta el 42.5% de estos recursos. Por el
contrario, los depésitos de ahorro del sistema
bancario disminuyen $ 323 millones (0.5%)
y presentan un valor de $ 70.042 millones que
corresponde al 19.2%.
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Cuasi-dineros (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de Depésitos de las corporaci
i da Depbsitos de ahorro depésito a término de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros
febrero Variacién 5% Variacién 96 Variacién 9% Variacién g6
Saldo eorAfi‘:lo w:greto Salde mﬁmo w:]ﬁ:?do Saldo mArfi%.o eo::feto Saldo eo?fi?lo cn::;’em

1 o SRS 17.249 2.0 36.0 15.746 20.1 122.4 24.837 22.1 48.2 57.831 14.8 68.3
1978....0v0 24.8138 2.6 43.9 23.404 8.6 48.6 30.979 26.9 24.7 79.196 12.9 36.9
77§ LA 33,998 1.0 37.0 81.7656 —0.4 35.7 43.057 23.2 30.0 108.810 8.8 87.38
1980........ 46.227 0.4 36.0 26.125 —32.8 —17.7 64.482 21.2 49.8 136.834 8.6 25.8
198k o vriis 58.338 —0.1 26.2 84.430 16.0 223.2 98.307 18.2 52.6 241.165 12.6 76.2
19B%.cvvnsvs 70.042 —3.7 20,1 156,811 10.1 B84.0 139.800 14.4 42.1  365.158 8.7 61.4

(1) Cifras provisionales,

Al finalizar el segundo mes del afio, las
colocaciones del sistema bancario registran
un valor de $ 289.012 millones, superior en
$ 9.832 millones (3.56%) al de un mes atras
y en $ 75.521 millones (35.4%) al presentado
para igual periodo de 1981. El Banco de la
Repiblica y los fondos financieros por él ad-
ministrados contribuyen con $ 69.201 millo-
nes (23.9%) al total de colocaciones, median-
te el redescuento de operaciones que respal-
dan especificamente sectores prioritarios de
la economia.

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

Cartern Colocaciones *

Variacidn 9% Varineién %
Find Saldo
febrero Saldo Afio Ao Afio Afio
corrido completo corrido completo
1917 .o 62.797 2.7 29.3 69.786 6.2 321
1978 ..... 88,888 1.7 41.6 96.990 2.7 87.6
1979 ..... 104.748 —2.4 17.8 116.860 —0.9 20.2
1880 ..... 122,399 —0.8 16.9 137.688 1.1 16.4
1981 ..... 186,052 2.6 52.0 213.491 7.6 56.0
1982 ..... 256.450 1.4 37.8 280.012 4.2 85.4

(1) Cifras provisionales, * Incluye cartera,

Tasas de interés. Como es sabido, desde
hace ya casi dos anos el Departamento de
Investigaciones Econémicas del Banco de la
Republica ha venido realizando encuestas pe-
riédicas con el propésito de conocer el com-
portamiento de las tasas de interés de los
principales instrumentos de captacién. Aun-
que hasta ahora este trabajo se ha limitado a
obtener la informacién de las tasas de interés
de los certificados de depdsito a término, emi-
tidos por los bancos comerciales y las corpo-
raciones financieras, los datos disponibles per-
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miten inferir lo relativo a la tendencia ge-
neral del mercado.

En efecto, el nivel de las tasas de interés,
medido por el promedio de la rentabilidad
ofrecida por tales documentos, ha registrado
un descenso sistematico durante el dltimo
mes y medio. A comienzos de febrero la tasa
nominal era de 32.6%, en trimestre antici-
pado. Desde aquel entonces se inici6 una ten-
dencia ininterrumpida hacia la baja, de ma-
nera que al promediar el mes de marzo el
nivel en cuestién se sitia ya en 31%,

El comportamiento de las tasas de interés
ha obedecido fundamentalmente a la mayor
liquidez registrada recientemente por el sis-
tema financiero y, sobre todo, a las expecta-
tivas de que dicha situacion no es transitoria,
por las medidas adoptadas recientemente
por la Junta Monetaria, comentadas amplia-
mente en las notas editoriales del mes pasa-
do. En efecto, se ha buscado que se presente
un gradual, aunque moderado, crecimiento de
la oferta monetaria a lo largo del afio. Esto
debe repercutir durante los proximos meses,
en una irrigacion crediticia suficiente para
satisfacer la demanda de fondos prestables
que generard el normal desenvolvimiento de
la actividad real, sin que se presenten des-
bordamientos monetarios peligrosos y sin que
se presionen las tasas de interés en el mer-
cado.

Situacién ecambiaria. En el acumulado de
los dos primeros meses del afio, las opera-
ciones de cambio extranjero arrojan una dis-
minucién de US$ 96 millones en las reservas
internacionales brutas, las cuales se sitian
en US$ 5.538 millones al finalizar febrero,
Este descenso es consecuencia de un déficit
de magnitud similar en las operaciones co-
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rrientes, ya que las entradas netas de capital
solo ascienden a US$ 0.3 millones en lo que
va corrido del afio.

La cuenta corriente mantiene asi el com-
portamiento que viene indicando desde la fi-
nalizacién del periodo de “bonanza cafetera”,
caracterizado por una evolucion mas dindmica
de los egresos frente a los ingresos. Es asf
como los primeros, ascienden hasta febrero
a US$ 877 millones, en tanto que las entradas
de divisas llegan a US$ 791 millones.

Como es sabido, los anteriores resultados
obedecen en gran medida a la sustancial dis-
minucién de las exportaciones de café al ter-
minar el ciclo de elevados precios mundiales
del grano, asi como a la pérdida de dinamismo
de las ventas de productos no tradicionales,
factores a los cuales debe afiadirse el descenso
en la cotizacion del oro.

No obstante, en lo atinente al café, resulta
oportuno sefialar la favorable evolucién que
ha tenido recientemente su mercado inter-
nacional, principalmente en cuanto a la franca
recuperacion de los precios externos, hasta
el punto de motivar un ajuste en las cuotas
de exportacién, de conformidad con log me-
canismos aprobados en el dltimo pacto mun-
dial del grano. En efecto, al permanecer el
precio promedio compuesto para las varieda-
des “otros suaves y robustas” en US$ 1.35
la libra durante un periodo de quince dias,
la cuota mundial fue incrementada a fines
de febrero en 672.000 sacos de sesenta kilos,
correspondiéndole a Colombia un aumento de
108.000 sacos, que serén repartidos durante
los tres trimestres que ain restan del pre-
sente afio cafetero. Estas nuevas circunstan-
cias permiten esperar un fortalecimiento im-
portante de los ingresos externos por café, en
los meses venideros.

En el primer bimestre del afio en curso, los
flujos han sido inferiores en un 6% a los del
mismo periodo de 1981, por una sensible dis-
minucién de los volimenes despachados. Por
el contrario, el precio promedio para la va-
riedad “otros suaves”, de US$ 1.50 la libra,
se compara favorablemente con el de US$ 1.27
alcanzado en el periodo enero-febrero del afio
pasado. Cabe puntualizar que para el mes de
febrero del presente afio, la cotizacién del
grano llega a US$ 1.55, 1a més alta desde agos-
to de 1980.
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Exportaciones de café

(Miles de sacos de 60 kilogramos)
Enero-febrero Afio completo **

1980 1981 1082° 1980 1981 1082%
Estados Unidos 673 448 264 3.663 2,807 1.307

Europa ........ 1.268 1.224 B20 6.676 6.034 5.184
Otros ,......... 230 161 76 957 940 796
Total .oiveies 2.166 1.823 1.169 11.206 10.771 7.236

* Datos preliminares. **Marzo 19 a febrero 28. Fuente; Fe-
deracién Nacional de Cafeteros.

Las exportaciones menores, por su parte,
conservan el mismo nivel de un afio atras,
al llegar a US$ 189 millones. En otro aparte
de estas mismas notas, se analizaron las pers-
pectivag y programas para impulsar este im-
portante rubro de las ventas externas, que
viene atravesando una coyuntura particular-
mente dificil.

Como se menciond anteriormente, otro fac-
tor que contribuye a disminuir el valor de los
ingresos corrientes en los 1ltimos meses, es
el descenso de los precios mundiales del oro,
que hasta febrero del presente afio prome-
diaron US$ 378.67 la onza troy, frente a US$
528.57 en igual periodo de 1981, Las adquisi-
ciones del metal por el Banco de la Repiiblica
también expresan baja en volumen, pasando
de 91.600 onzas a 87.600, en lapsos semejan-
tes. En consecuencia, el valor de las compras
disminuye notoriamente, de US$ 52 millones
en febrero de 1981 a US$ 32 millones en
igual fecha del presente afio.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta febrero 23

1980 1981  1982(1)
I—Ingresos corrientes .......... B59.5 844 791.3
Exportaciones ..........0000 516.9 430.8 416.9
CalE cinsviinieinanginreni 333.8 241.9 227.1
Otros productos .......... 182.1 188.9 168.8
Compras de oro (2).. 86.8 51.6 82.4
Capital petréleo ............ 10.8 10.5 34.7
Servicios y transferencims.... 297.0  282.5 308.3
I1—Egresos corrientes ........... 683.2  863.7 B&7.1
Importaciones ............... 508.1 593.4 Gd4.5
Petroleo para refinacién y
gas natural .............. 1.9 34.0 93.8
Servicioa y transferencias. ... 142.2 236.3 249.0
I1I—Buperdvit o déficit corriente. 176.3 —79.3 —95.8
IV—Movimiento neto de capital. . 63.3 95.4 0.3
V—Variacion reservas brutas (III
+ IV VII—=VD ....... 239.86 16.1 —95.5
Vi—Seldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior .......... 4.113.0 5.419.7 5.633.0
VIil—Saldo reservas brutas ... . .... 4.352.6 6.435.8 B5.537.5

(1) Cifras preliminares. (2) Netas de ventas internas para
usos industriales,
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Los servicios y transferencias muestran
por el contrario avance de US$ 26 millones,
en que sobresale la recuperacién de renglo-
nes como el turismo y otros servicios, en tan-
to los intereses por inversién de las reservas
internacionales descienden en el 22%.

Dentro de los egresos corrientes cabe des-
tacar la baja del 8% en las importaciones de
bienes, su principal componente, lo cual es
atribuible a la disminucién de las compras
externas de petrdleo y sus derivados. En efec-
to, hasta febrero del presente afio el valor de
tales compras se situaba en US$ 45 millones,
frente a US$ 93 millones en igual periodo de
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1981. Por el contrario, las adquisiciones inter-
nas de petréleo para refinacién y gas natural
efectuadas por ECOPETROL tienen aumento,
al pasar de US$ 34 millones a US$ 94 millo-
nes. Por su parte, las erogaciones por concep-
to de servicios totalizan US$ 249 millones, con
crecimiento del 5% respecto a 1981, princi-
palmente por el incremento en el pago de in-
tereses de la deuda piblica y privada.

En lo referente a los movimientos netos
de capital, segilin se anotd, presentan un sal-
do positivo muy bajo, comportamiento que
refleja un equilibrio entre ingresos y egresos
en los meses iniciales del presente afio.
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