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Comportamiento del sector externo. Se ha
estimado oportuno presentar ante la opinién
publica en las presentes notas editoriales
un amplio analisis de la situacién externa
por la que atraviesa el pais. Al finalizar ma-
yo, las reservas internacionales del Banco
de la Republica registraban un saldo de
US$ 5.387.1 millones. Este valor indica que
desde comienzos de afio han descendido
US$ 32.6 millones, como resultado de un dé-
ficit en cuenta corriente de US$ 201 millo-
nes, el cual ha sido compensado parcialmen-
te por ingresos netos de capital externo en
cuantia de US$ 168.5 millones. Es una si-
tuacion que no debe sorprender ni causar
inquietud. Desde tiempo atras, quienes si-
guieron de cerca la evolucion del sector ex-
terno previeron que el proceso de acumula-
cién de reservas seria un fenémeno transi-
torio.

Fue por ello que las autoridades econé-
micas supeditaron la politica econémica de
los tdltimos cinco anos a orientar dicho pro-
ceso, comprendiendo que Colombia no podria
mantener una situacion indefinida como ex-
portador neto de capital, sino que en el me-
diano plazo regresaria a la situacién previa
de déficit en la cuenta corriente. Asi sucedio,
y las divisas que se acumularon permiten
amortiguar, sin afectar la capacidad impor-
tadora del pais, los menores niveles de in-
gresos corrientes que como ahora se estan
presentando. Ademas se reforzé la posicion
financiera de Colombia en los mercados in-
ternacionales de capitales, garantizando un
facil acceso a los mismos en la medida que
ello se haga necesario.
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La acumulaciéon de reservas, per se, care-
ce de sentido. Su bondad radica en que las
mismas sean bien utilizadas cuando las ne-
cesidades de! pais asi lo requieran. Eso es
lo que se ha venido haciendo a lo largo de
los ultimos afios. Colombia ahorré en la épo-
ca de auge externo y ahora puede hacer uso
de ese ahorro. Estd en una posicion holgada
para hacerlo. Es en adelante cuando mejor
pueden valorarse los esfuerzos conducentes
a la generacion de ahorro que se hicieron en
el periodo 1976-1980. Fue una politica de
austeridad no exenta de oposicion y de cri-
ticas. Varios sectores de opinién considera-
ron que las reservas debian gastarse, libe-
rando indiscriminadamente las importacio-
nes y revaluando el peso colombiano. En va-
rias entregas de estas notas se sefialé por
qué ello habria sido un derrotero peligroso
de seguir. La coyuntura actual confirma esas
apreciaciones. Es cierto que la decision de
acumular reservas cre6 enormes dificulta-
des al manejo monetario y al de la inversion
publica. Se logrd, sin embargo, evitar el im-
pacto desfavorable que la total apertura
externa habria podido tener sobre el apa-
rato productivo doméstico, y se permiti6 al
pais contar con un acervo amplio de divisas,
que le permite afrontar, sin mayores difi-
cultades, situaciones de déficit en la cuenta
corriente como la que experimenta actual-
mente.

La evolucion del sector externo esta obvia-
mente influida por la politica de tasa de cam-
bio. Esta ha estado siempre, por lo menos
desde la expedicion del Estatuto Cambiario,
guiada por consideraciones de mediano y lar-
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go término, y ajena a los vaivenes o especu-
laciones del momento. Ello explica por qué
el cambio nominal no se vio afectado consi-
derablemente durante el auge de ingresos
ocurrido a finales de la década pasada. A su
vez, el manejo practico de la tasa de cambio
se ha caracterizado por los movimientos gra-
duales y frecuentes del precio de la divisa.
La razén de ello radica en que las autorida-
des, al seguir las sefiales del mercado, valoran
ampliamente la importancia para la economia
de que el proceso de determinacion de la tasa
de cambio ofrezca un alto grado de certeza.
La eliminacion de fluctuaciones aleatorias
fuertes que generen sobresaltos, y en cambio
el empleo de ajustes suaves y previsibles de
la tasa de cambio, continta siendo la princi-
pal caracteristica de la aplicacion de esta po-
litica.

No obstante todas las apreciaciones ante-
riores, la presente situacién de- déficit podria
calificarse como potencialmente delicada si se
previera que se habria de mantener en for-
ma indefinida. Afortunadamente, este no es
el caso. Para comprender por qué, resulta
atil analizar las causas del actual déficit y
las perspectivas acerca del comportamiento
futuro de los ingresos, tanto corrientes co-
mo de capital. En los parrafos siguientes se
presentan algunas observaciones al respecto,
y en la seccion sobre situacion cambiaria
se tratan con mas detalle algunos de estos
mismos aspectos.

La disminucién en el ritmo de los ingre-
sos corrientes se ha debido principalmente
al comportamiento de los reintegros prove-
nientes de exportaciones de café. Estas se
han visto afectadas tanto por los menores
precios internacionales del grano, como por
rebajas en los volimenes exportados de
acuerdo con el pacto cafetero vigente. La cai-
da en los precios externos se debié de una
parte a la recuperacion de la producciéon bra-
silefa, y de otra a los incrementos inducidos,
en todos los paises productores, por los altos
precios internacionales vigentes hasta media-
dos de 1980. Asi, mientras que durante los
primeros cinco meses del ano pasado los pre-
cios del café colombiano en Nueva York pro-
mediaron US$ 1.78 por libra, a lo largo de
igual periodo de 1981 su promedio fue de
US$ 1.27 por libra. El nimero de sacos ex-

portados entre enero 1° y mayo 31 de 1980
fue de 5.4 millones de sacos de sesenta kilos.
En el presente ano, debido a las restricciones
que impone el Acuerdo Cafetero Mundial, los
despachos han sido de solamente 8.7 millo-
nes de sacos. Pero a pesar de la dificil situa-
cién del mercado internacional del café, que
ha significado menores ingresos en este afio
por US$ 144 millones respecto a los primeros
cinco meses de 1980, la pérdida de reservas
no ha llegado a representar la cuarta parte
de esta cifra.

Indice de la tasa de cambio real ponderada
aplicable a exportaciones menores

(1978 = 100)
Indice
Periodo ponderado (1)
1978 j Sk S Tl IR oy RS S SR 100.4
11 97.8
111 100.1
v 102.2
1979 2 Gy SN DR T 99.8
§ 8 N T R e A e e 97.8
111 98.2
v 97.1
1980 : SRR W oot DRI ool S MR, . e 98.3
11 97.6
111 100.4
v 101.7
1081 I 101.56 (P)

(1) De acuerdo con la participacién porcentual del valor de los
registros de exportaciones menores aprobadas por el INCOMEX
durante 1978-1979. (P): Provisional. Fuente: Banco de la Re-
pablica, Investigaciones Econ6micas.

Las exportaciones menores, aunque han
crecido durante los cinco primeros meses de
1980, no muestran el dinamismo de algu-
nos de los anos pasados. El problema no
ha sido el de falta de incentivos; por el con-
trario, los recibidos a través del CAT, del
crédito de PROEXPO y de una devaluacién
relativamente rapida, han sido iguales o su-
periores a los de periodos anteriores. La
evoluciéon del tipo de cambio efectivo real,
que se presenta en el cuadro anterior, asi
lo confirma. El bajo crecimiento de las me-
nores obedece mas que todo al lento ritmo
de actividad de las economias de nuestros
principales compradores. Estudios recientes,
hechos tanto en el Banco de la Republica co-
mo en entidades independientes, confirman
la hipotesis de que las tasas de crecimiento
de la demanda del resto del mundo tienen un
fuerte impacto sobre las exportaciones co-
lombianas no tradicionales. El problema no
se limita a las economias de los paises més
avanzados. Actualmente Venezuela, el princi-
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pal mercado para nuestras exportaciones me-
nores, atraviesa una situacion critica que ha
mermado su demanda por productos colom-
bianos. Ademas, el pais vecino se ha visto
en la necesidad de incrementar la proteccion
a gu propia produccion, con lo cual el efecto
sobre nuestras ventas en dicho mercado es
alin mas marcado.

Fl renglon de ingresos por servicios mues-
tra un descenso notorio, como consecuencia
de menores entradas por concepto de turis-
mo y de otros servicios. Lo que se observa
en turismo obedece a varias causas. En pri-
mer lugar, por razéon de la revaluacion del
délar frente a la mayoria de monedas euro-
peas, los flujos de viajeros provenientes de
Europa se han mermado. Viajar al area del
doélar es ahora mas costoso que antes. Es un
fenémeno claramente observable en el turis-
mo europeo hacia Norteamérica y no debe
extranar que lo sea hacia otros paises del
4drea. En segundo lugar, el bajo ritmo de ac-
tividad econdmica que se observa a nivel
mundial, y de manera especial el que regis-
tra Venezuela, tiende a afectar mas los gas-
tos no indispensables como viajes y turismo.
En tercer lugar, infortunadamente no se
puede descartar la posibilidad de que ciertos
flujos de exportaciones irregulares, asi como
movimientos financieros atraidos por los di-
ferenciales entre tasas de interés internas y
externas, se hubieran venido registrando en
el pasado, no obstante los severos controles
impuestos, como divisas de turismo. Al cam-
biar las condiciones durante el presente ano,
en razon de las mayores tasas de interés ex-
ternas, la traida de capitales especulativos
al pais ha perdido su atractivo.

Los egresos corrientes, a su vez, se han
incrementado en 23.5% durante el presente
afio. A ello han contribuido tanto los pagos
por importaciones como los pagos por servi-
cios. Los primeros registran aumentos del
orden de 29%, reflejando en parte las im-
portaciones de petréleo y sus derivados, cu-
yos giros respectivos muestran un incremen-
to sensible, aunque solo muestran en lo co-
rrido del ano una cifra neta de US$ 261.8 mi-
llones. Si estos se excluyen, las importaciones
alcanzan un ritmo de crecimiento del 16.8%,
que en términos reales es del orden del 6%
al 7%, compatible con el desarrollo actual de
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la economia. Es decir, sin petréleo, las im-
portaciones muestran un desarrollo que pue-
de calificarse como normal.

El auge de las importaciones de hidro-
carburos tiene causas muy conccidas. Sin em-
bargo, hay indicios de que la recuperacion
de la produccion interna aliviara en parte
esta carga. Durante el primer trimestre de
1981 la produccion total de petréleo erudo se
incremento 2.4% respecto al mismo periodo
de 1980. Se ha reafirmado en este ano, en-
tonces, el cambio de tendencia en la preduc-
cion de crudo. Después de varios anos de con-
tinuos descensos, durante 1980 se produjo un
crecimiento, el cual se prevé habra de man-
tenerse gracias a los planes de exploracion y
explotacion que ha venido poniendo en mar-
cha ECOPETROL.

De acuerdo con las investigaciones geold-
gicas llevadas a cabo hasta el presente, el
pais se ha dividido en trece cuencas sedimen-
tarias con posibilidades de contener petréleo,
con una extension de 716.000 kms?. Sin em-
bargo, la exploracion superficial tan solo ha
cubierto el 25% de esta area, correspondien-
do la mayor concentracién al valle del Mag-
dalena con un 50% de los trabajos realizados.
La perforacion de pozos exploratorios ocurri-
dos en los campos de Castilla (en los Llanos)
v de Neiva en el Huila, incrementaron la
produccion de crudos en 1980, teniéndose ex-
celentes perspectivas para los proximos cin-
co afios cuando el volumen de crudos de los
campos de los Llanos Orientales se dupliquen
de 20.000 a 40.000 barriles diarios. Los de-
sarrollos recientes en los Llanos Orientales,
permiten prever que si se llevan a cabo las
inversiones en perforacion y oleoductos ac-
tualmente planeadas, el pais podra tener
autoabastecimiento energético a partir de
1984.

Los egresos por servicios muestran una
aceleracion notoria. Dentro de este rubro los
renglones més sobrésalientes son los de inte-
reses y el renglon “otros”. El aumento de
los giros por intereses obedece al incremento
de las tasas de interés externas y a los ma-
yores saldos de deuda, especialmente del sec-
tor privado. No obstante, las altas tasas de
interés tienen un efecto compensatorio, al in-
crementar simultdneamente los ingresos pro-
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venientes de la inversion de las reservas in-
ternacionales. En términos netos, la “balan-
za de intereses” registra un saldo en contra
de US$ 78.1 millones, cifra realmente baja
para un pais en via de desarrollo como es
Colombia. Los mayores giros por el concepto
“otros” se deben, en alta proporcién, a la ad-
quisicién de “posicién propia” por parte de
los bancos comerciales nacionales. Mediante
este mecanismo, la banca local hace uso de
las reservas internacionales para financiar
al sector importador y acude, por lo tanto.
menos al endeudamiento externo. Puede con-
siderarse, entonces, que en gran medida el
incremento del renglén “otros servicios” re-
fleja ta cancelacion de deuda externa de corto
plazo. Es un resultado previsible dado el com-
portamiento alcista de las tasas de interés
en el exterior.

La cuenta de capital arroja como saldo
1UUS$ 168.5 millones. El sector privado ha sido
durante los cinco primeros meses el principal
importador neto de capital, tanto en la for-
ma de préstamos como de inversion directa.
El gobierno nacional ha contribuido, en este
periodo, muy poco al resultado global, al mos-
trar un saldo neto positivo de solamente
US$ 1.4 millones. En los meses que vienen,
sin embareo, los empréstitos recientemente
adquiridos por el sector publico incrementa-
ran los ingresos por este concepto, y dismi-
nuiran el saldo negativo que podria esperarse
en la cuenta corriente.

Las tendencias del sector minero como pro-
ductor de divisas para el pais son halagiie-
nas. Ya se hizo mencion a los desarrollos
favorables de la explotacién petrolera. Hay
buenas perspectivas en tres areas adiciona-
les. En primer término, como resultado de los
altos precios internacionales que se vienen
presentando, la producciéon de oro ha regis-
trado incrementos muy significativos, a los
cuales se ha hecho referencia en varias oca-
siones en entregas anteriores de estas notas.
Durante los primeros cinco meses del pre-
gente ano, la adquisicion por parte del Banco
de la Republica de la produccién nacional de
oro se ha incrementado en 22.6% respecto
a igual periodo de 1980, alcanzando un nivel
cercano a los US$ 110 millones.

En segundo término, cabe destacar la evo-
lucion de la explotacion de ferroniquel. El de-

po6sito niquelifero de Cerro Matoso situado
en el departamento de Coérdoba en el munici-
pio de Montelibano, tiene una extensiéon de
500 hectareas. Las reservas estimadas de
cuarenta millones de toneladas contienen un
tenor promedio de 2.7% de niquel. Lo an-
terior no incluye minerales de mas baja ley.
La planta estd disefiada para procesar 850
toneladas por ano de mineral, para trans-
formarlas en cincuenta millones de libras de
niquel/afio en forma de lingotes de ferro-
niquel. Se iniciara la produccion en 1982 con
cerca de veinte millones de libras, para au-
mentar su capacidad hacia 1985 a una pro-
duccion de cuarenta y dos millones de libras

al ano, con tendencia creciente.

Finalmente, hay que destacar las perspec-
tivas de exportacion de carbén. Dicho mine-
ral se convertira, a partir de 1985, al avanzar
las exportaciones provenientes de Cerrejon
Norte, en uno de los principales renglones
productores de divisas para el pais. Se espe-
ra que para ese entonces las exportaciones
de carbén térmico generen, a los precios ac-
tuales, mas de US$ 500 millones por afio,
con tendencia creciente a partir de ese en-
tonces. Hacia 1990 las exportaciones supera-
ran los quince millones de toneladas/afio. A
mas corto plazo, sin embargo, el carbén sera
también fuente importante de divisas. Se
proyecta que la exportacion de carbén co-
quizable generarid durante el presente ano
cerca de US$ 80 millones con tendencia tam-
bién creciente. Igualmente las exportaciones
de carb6n térmico, provenientes de Cerrejon
Centro, se iniciardn en pequefia escala hacia
mediados de 1982, gracias a la explotacion
conjunta del yacimiento por parte del con-
sorcio colombo-espafiol DOMIPRODECO-
AUXINI.

En resumen, el pais enfrenta actualmente
un déficit en su cuenta corriente, ocasionado
por menores ingresos corrientes, el cual esta
siendo financiado por ingresos de capital ex-
terno, en tanto que las reservas internaciona-
les solo muestran ligerisimas bajas, El nivel
de aquellas y la enorme capacidad de endeu-
damiento que hoy tiene el pais, aseguran que
el déficit del sector externo no es motivo de
grave preocupacion. Fue para ello que el
pais acumulé deliberadamente reservas a lo
largo de cinco anos. En el mediano plazo,
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tres a cinco afios, se prevé una recuperacién
de los ingresos gracias a los desarrollos del
sector minero. La presente coyuntura no de-
be ser, como ya se ha dicho, causa de slar-
ma, por cuanto existen razones de peso para
afirmar que, de una parte, hay recursos abun-
dantes para sortearla y, de otra, tiene claros
visos de ser temporal. No existen, entonces,
justificaciones econémicas para que se pueda
pensar que el gobierno deberia cambiar, de
manera abrupta, el actual manejo cambia-
rio, el cual seguiré siendo orientado de acuer-
do con las circunstancias del mercado y con
un criterio de responsabilidad y prudencia.
Situacién monetaria. Al finalizar mayo de
1981 los medios de pago (M,;) alcanzan a

$ 215.8331 millones, valor que supera en
$ 1.696 millones (0.7%) al registrado en el
mes anterior, y en $ 45.063 millones (26.5%)
al de igual fecha del ejercicio precedente. En
el acumulado de los cinco primeros meses del
aflo en curso la oferta monetaria presenta
un avance de tan solo $ 668 millones, regis-
trando una tasa de crecimiento de 0.8%.

El incremento que expresan los medios de
pago durante el mes, tiene origen en la ex-
pansién de la base monetaria,-cuyo saldo au-
menta § 2.517 millones (1.6%). Por el con-
trario, el multiplicador refleja una menor ca-
pacidad de expansién secundaria por parte
de la banca comercial, al descender de 1.3482
a 1.83371 entre los periodos considerados.

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

Medios de pago (M)

Cuas!-dineros (CD)* Oferta monetaria ampliada (Ms)**

Fin de Variacién %
mayo
Saldo Afio Afio
corrido  completo
1OTB s arn s oa a'sininivioniuiy o aLGs ois 61,059 8.6 29.5
LT 5 ias o v s a1 o s Te ke s 88.748 6.6 87.2
1978 ch s gensnale neas o s 110,918 7.2 82.4
10TD s v 5y s . 188.661 —0.9 20.5
i P S T e O 170,268 1.6 27.4
IOBL. oox sis tinn i ain weainie x s ias 216,831 0.8 26.6

Varlacién % Variaclén %
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio
corrido completo corrido  completo
89.546 24.0 45.8 100.606 10.8 86.6
63.139 25.8 69.7 146.882 18.2 46.0
92.086 82.1 46.8 208.6599 17.2 88.6
110.986 10.6 19.7 244.646 8.9 20.2
149.661 18.6 84.8 819.829 8.9 80.7
261.964 24.2 76.1 477.285 12.1 49.2

(1) Clfras provisionales, * Incluye depésitos de ahorro, certificndos de depédsito y depésitos en las corporaciones de shorro y

vivienda. ** Incluye Mi mds cuasi-dineros.

El avance mensual que se observa en el di-
nero base, se explica por la reduccién de
S 706 millones que manifiestan los certifi-
cados de cambio en circulacién, por la reden-
cién de titulos de participacién en cuantia de
$ 1.989 millones, as{ como de $ 1.021 millo-
nes en los expedidos por el FAVI a las cor-
poraciones de ahorro y vivienda. Ademés, se

presenta un incremento de $ 2.828 millones
en las reservas internacionales netas liquida-
das en pesos, a causa del superdvit de US$
11.6 millones que arroja la balanza cambiaria
durante el mes de mayo. En afio corrido y
tal como se comenta més adelante, el descen-
so en las reservas internacionales brutas es
de US$ 32.6 millones.

Origen del dinero base (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Base monetaria (A—B+4C)
A—Activos del Banco de la Repdblica.........coovvnnvnvinnenns
1—Reservas internacionales netas
B=Lirdlito. SOrBMICO v nissssnswns oninshsuns vn vassishiNEan

a) Crédito neto tesoral

b) Crédito neto sector pfblico (Resto)

¢) Crédito bruto bancos

d) Crédito bruto entidades de fomento (2)

e) Crédito bruto sector privado (3)
8—Otros activos netos

B—Pasivos no monetarios
1—Obligaciones en moneda extranjera - bancos
2—Obligaciones entidades de fomento
3—Obligaciones sector privado
4—Obligaciones con titulos del Banco de la Reptblica
6—Obligaciones externas a largo plazo
6—Tenencias interbancarias

C—Moneda de Tesoreria

.....................................

........................

Variacién

1881 1981
Abril 30 * Mayo 30 * Absoluta %
158.528 161.045 2.517 1.8
297.147 297.145 —2 e
250.510 258.338 2.828 1.1
47.031 45.094 —1.987 —4.1
(—11.199) (—12.770) (—1.571) (—14.0)
(—17.226) (—16.537) (689) (4.0)
(12.249) (10.187) (—2.092) (—17.1)
(59.037) (60.011) (974) (1.6)
(4.170) (4.233) (63) (1.5)
—394 —1.287 —893 B35
140.479 137.989 —2.490 —1.8
793 805 12 1.6
60.867 60.426 —441 —0.7
15.338 16.299 —39 —0.3
50.213 47.961 —2.252 —4.5
13.611 13.741 230 1.7
—243 —243 _— _—
1.860 1.889 29 1.6

* Cifras provisionales. (1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de com-
praventa de divisas de cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaciones financieras y fondos
financieros. (3) Comprende Federacién Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y otros, y a partir de abril 30 de 1981
se consolidan deudores y acreedores con el sector privado,
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Contrarrestan parcialmente los efectos ex-
pansionistas de liquidez interna antes indica-
dos, la cancelacion de $ 1.331 millones por
parte de la banca comercial de lo obtenido con
cargo al cupo ordinario, al igual que la amor-
tizacion de $ 278 millones de lo utilizado de
acuerdo con lo dispuesto en la Resolucién 28
de 1977 de la Junta Monectaria. Finalmente, se
presenta un ascenso de $ 338 millones, en
la colocacion de titulos canjeables por certi-
ficados de cambio en el mercado monetario.

De otra parte, al concluir mayo la oferta
monetaria ampliada (M,) alcanza a $ 477.285
millones, saldo mayor en $ 7.239 millones
(1.5%) al del mes de abril, y en $ 157.456
millones (49.2%) al registrado en igual fecha
de 1980. La participacion de los cuasi-dine-
ros dentro de la oferta monetaria ampliada
aumenta de 54.5% en el mes pasado, a 54.9%
en el presente, como resultado del crecimien-

to de 2.2% que expresa este indicador, no-
toriamente superior al de 0.7% observado
para los medios de pago durante el periodo
comentado. Los certificados de depdsito a
término se constituyen en el cuasi-dinero
mas dinamico del mercado durante el mes,
al presentar aumento de 3.5% y acumular
un saldo de $ 92.580 millones, guarismo equi-
valente al 35.3% del total. No obstante lo
anterior, la captacion de recursos a través
del sistema de valor constante mantiene su
dindmica al participar con 41.1% del total
de activos de alta liquidez, ya que totaliza
$ 107.649 millones, guarismo superior en
1.9% al que presentan las corporaciones de
ahorro y vivienda para el mes de abril. Los
depésitos de ahorro tradicional del sistema
bancario avanzan $ 561 millones (0.9%) en
el mes, gracias a lo cual se sitiian en $ 61.725
millones, monto que explica el 23.6% del to-
tal del cuasi-dinero.

Cuasi-dineros (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Certificados de depésito

Depésitos de las corpora-

Depésitos de ahorro a término * ciones de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros
Fin de Variacién % Variacién % Variacién % Variacién %
i Saldo Afo Afio Saldo Afio Afo Saldo Afo Afio Saldo Afio Afio
corrido completo corrido completo corrido completo corrido completo
B v o 13.180 s B 28.3 8.520 44.6 77.8 17.846 30.2 48.1 39.646 24.0 45.8
....... 18.5256 9.5 40.6 17.900 36.6 110.1 26.714 31.3 49.7 63.139 26.3 59.7
....... 26.667 10.3 44.0 28.677 32.6 59.6 37.442 53.4 40.2 92.686 32.1 46.8
........ 36.431 8.3 36.6 29.041 —8.9 1.6 45.513 30.2 21.6 110.985 10.5 19.7
....... 47.412 3.0 30.1 32.892 22.8 13.3 69.2567 30.2 62.2 149.661 18.6 34.8
........ 61.726 7.8 30.2 92.580 32.4 181.5 107.649 28.4 65.4 261.954 24.2 75.1

(1) Cifras provisionales. *

Crédito bancario (1)

(Millones de pesos y porcentajes)

Cartera Colocaciones *
Fin de Variacién % Variacién %
mayo —_—— Lo bise o Mgl
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afo
corrido completo corrido completo
1976..... 50.443 3.8 ST 55.156 4.6 22.5
19077 . 69.294 13.3 37.4 76.484 15.8 38.7
187850+ 94,499 8.1 36.4 102.599 9.8 34.1
1979.... 108.934 1.6 15.8 119.902 3.0 16.9
1980.... 128.202 3.9 1 by [y 145.263 6.6 21.2
1981.... 193.900 10.2 51.2 219.779 10.8 51.3

(1) Cifras provisionales. * Incluye cartera.

Terminado el quinto mes del afio, el saldo
de colocaciones del sistema bancario ascien-
de a $ 219.779 millones, valor que encierra
aumento de $ 523 millones (0.2%) frente al
de abril y de $ 74.516 millones (51.3%) si se
coteja con el registrado un ano atras. El Ban-
co de la Republica y los fondos financieros
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Incluye certificados de depésito a término de bancos y corporaciones financieras.

por él administrados contribuyen con $ 57.863
millones (26.3%) al monto de colocaciones,
recursos estos que a través del redescuento
se orientan hacia actividades netamente pro-
ductivas.

Situacion cambiaria. Las operaciones cam-
biarias durante los cinco primeros meses
de 1981 arrojan déficit de US$ 32.6 millones,
el cual sin embargo es US$ 12 millones infe-
rior al del acumulado de los cuatro meses an-
teriores. El resultado anotado sittia el nivel de
los activos internacionales en US$ 5.387 mi-
llones al finalizar el mes de mayo, consecuen-
cia del saldo negativo de US$ 201 millones
que presenta la cuenta corriente, frente a un
superavit de US$ 168.5 millones en los mo-
vimientos de capital. Los ingresos corrientes
que dependen en alta proporcion de las expor-
taciones del grano, ensefian disminucion de
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4% respecto a su valor entre enero y mayo
del afio anterior, mientras los egresos aumen-
tan 25% en el mismo lapso. Sin embargo,
puede afirmarse que el pais mantiene una
solida posicion de reservas internacionales,
acumuladas durante la época de buenos pre-
cios del café, la cual le permite cubrir doce
meses de pagos corrientes al exterior.

En lo corrido del ano hasta mayo los re-
integros por exportaciones de café bajan 18 %
con relacion a igual periodo de 1980, a causa
del descenso tanto de los precios de este pro-
ducto en el mercado internacional como del
volumen despachado. En efecto, hasta mayo
de 1981 este tltimo alcanza a 3.7 millones de
sacos de sesenta kilos, 31 % inferior si se com-
para con el de similar fecha del afio anterior,
secuela del cumplimiento que se ha dado a la
cuota inicialmente asignada en el convenio
cafetero internacional y a los recortes pos-
teriores que ha sufrido la misma. La menor
cantidad exportada le ha significado al pais
realizar un importante esfuerzo para contri-
buir a la estabilidad de los precios externos
del grano, mas ain en momentos en que la
produccién nacional se estima que llegue a
unos 12.5 millones de sacos de sesenta kilos
en el presente ano cafetero, cifra semejante
a la de los dos ejercicios anteriores.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)
Afio completo (2)

1979 1980  1981(1) 1979 1980 1981(1)
Estados Unidos 1.809 1.751 813 3.736 3.699 2.187

Enero-mayo

Europa ...... 2.466 3.125 2.400 6.328 7.1561 6.236
Otzoss s s s 429 486 472 928 939  1.002
Total 4.704 5.362 3.685 10.992 11.789 9.425

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia. (1)
Cifras preliminares. (2) Junio 19 a mayo 31.

A su turno, la cotizacion de los cafés “otros
suaves”, que se toma como referencia para
el café colombiano, promedi6 US$ 1.27 por
libra en el mercado de Nueva York durante
el mes de mayo, nivel similar al de los cuatro
primeros meses de 1981.

En lo corrido del ano hasta mayo las ex-
portaciones menores totalizan US$ 562 mi-
llones, valor 5% superior al de igual periodo
de 1980. Ademéas del cemento, confecciones
vy quesos, también presentan avance las ven-
tas externas de algunos productos de origen
agropecuario, tales como flores, carne de bo-
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vino, azicar y banano, los dos tultimos por
efecto principal de una mejora en los precios.
El crecimiento de las exportaciones de estos
bienes compensa la baja en otros renglones,
especialmente algodon, motivada tanto por
una disminucion en la oferta doméstica como
en su cotizaciéon internacional.

El crecimiento de las expertaciones meno-
res llega al 5%, a pesar de la caida en la tasa
de crecimiento de las economias industriali-
zadas y la agudizacion de las practicas pro-
teccionistas al comercio, factores que desa-
lientan y limitan el desarrollo de nuestras
ventas al exterior. Sin embargo, debe resal-
tarse que el gobierno nacional no ha ahorra-
do esfuerzos para otorgarle a esta actividad
estimulos de diferente orden con miras a in-
crementarla y diversificarla. En lo referente
a las exportaciones, vale la pena aclarar que
el panorama de la presente década en esa
materia se vera mas despejado, una vez co-
miencen a madurar las inversiones para la
explotacién y exportacion de niquel y carbon,
productos que en un término no muy largo
se constituirdn en pilar fundamental de los
ingresos de divisas.

Hasta mayo la monetizacion del oro ascien-
de a US$ 110 millones, US$ 4.5 millones méas
que su valor en igual fecha de 1980, aumen-
to que se debe al mayor volumen adquirido,
222200 onzas troy, ya que del lado de los
precios en el mercado internacional se ob-
serva una baja en su promedio, de US$ 584
mensuales la onza troy durante enero a mayo
de 1980 a US$ 506 en lo corrido de este afio.

Compras de oro en el Banco de la Repiblica y
cotizacion promedio en Londres

Precio en US$ por

Compras en miles
onza troy de oro fino

de onzas troy

1979 1980 1981 1979 1980 1981

10T e U o e R 19.0 29.0 49.4 228 676 555
Febrero et 18.4 40.9 49.2 246 665 500
Merzo: | daans 13.0 39.8 39.6 242 b52 498
ADYLY . - i d 22.8 29.6 40.3 239 517 497
Mayo T .aohi. 21.8 39.1 43.7 258 513 479

Subtotal 95.0 178.4 222.2 243* 584* 506*
Junlo: . Gulees 24.1 36.2 279 602
Judto) i 25.7 48.7 295 644
Agosto - . .. ¢ i ] 45.0 302 627
Septiembre 3 26.6 37.9 356 674
Octubre WIEEE 27.5 62.1 392 661
Noviembre 3 25.9 38.7 393 625
Diciembre 58 23.1 51.0 459 594

Total 265.6 497.0 307¢ 612*

* Promedio mensual.
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Los ingresos por servicios y transferencias
totalizan US$ 745 millones, de los cuales US$
251 millones corresponden a intereses reci-
bidos como remuneraciéon de los activos in-
ternacionales invertidos en el exterior, suma
que supera en US$ 63 la del afio pasado en
los cinco primeros meses, y que representa
el 12% del total de los flujos corrientes. El
resto de las entradas por servicios, que en
los ultimos meses venian mostrando descen-
so, durante mayo se recuperan al consolidar
US$ 88 millones, frente a un promedio men-
sual de US$ 76 millones hasta abril. El rubro
de transferencias, constituido por donaciones
en efectivo y giros de colombianos en el ex-
terior a sus familiares en el pais, presenta
flujos de US$ 104 millones, 48 % mayores a
los del acumulado hasta mayo de 1980.

Por su parte, los egresos corrientes ascien-
den en los cinco primeros meses de 1981 a
US$ 2.288 millones, US$ 463 millones mas
altos que’ios del ejercicio precedente. El 62%
de dicho aumento corresponde a pagos de
mercancias, renglon este que llega a US$
1.588 millones, US$ 289 millones superior al
del ano pasado. De esta ultima variacion, el
39% proviene de los mayores giros por con-
cepto de importaciones de petréleo crudo y
gasolina. Las salidas por servicios crecen
US$ 194 millones, de los cuales el 48% esta
representado por los intereses, debido a las
altas tasas que prevalecen en los mercados in-
ternacionales, asi como al mayor saldo de la
deuda publica y privada con el exterior, mo-
tivado por las crecientes necesidades de abas-
tecerse de bienes que tiene una economia en
expansion como la nuestra.

Durante lo corrido del presente ano los mo-
vimientos de capital se han caracterizado por
tener resultado superavitario, el cual asciende
a US$ 168.5 millones al finalizar mayo. De
este valor mas de las cuatro quintas partes
se concentran en el sector privado, cuyas
transacciones muestran saldo positivo de
US$ 146 millones para el conjunto de los
préstamos y las inversiones. Las primeras
presentan flujos netos por US$ 100 millones,
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recursos que constituyen ingresos de capital
de trabajo con destino a fortalecer importan-
tes sectores de la economia nacional. Las in-
versiones, a su turno, también ensefian ma-
yor dinamismo, y hasta mayo alcanzan a US$
48 millones contra US$ 34 millones en el mis-
mo periodo del afio anterior. Por este concepto
se esperan flujos aun mas elevados en un
futuro préoximo, dadas las cuantiosas autori-
zaciones de inversion extranjera que se pre-
sentaron en 1980. A este respecto cabe men-
cionar que durante 1980 el Departamento Ad-
ministrativo Nacional de Planeacién aprobé
nuevas inversiones por cerca de US$ 1.400
millones, monto del cual el 90% se orienta
hacia la explotacion de carbén y, el excedente,
se canalizaria en su mayor parte a la indus-
tria manufacturera.

Hasta mayo la financiacion oficial muestra
ingresos de divisas de US$ 59 millones, suma
ligeramente superior a las amortizaciones y,
en consecuencia, los ingresos netos de este
sector solo sobrepasan el millén de délares,
frente a US$ 17 millones de igual periodo de
1980.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta mayo 31

1979 1980 1981(1)
I—Ingresos corrientes .......... 1.662.6 2.174.7 2.087.1
Exportaclones  ......svsusave 1.048.9 1.305.56 1.189.2
e T R e 579.4 768.0 627.4
Otroa productos .....:q: s 469.5 537.6 561.8
Compras de oro (2) ........ 20.1 105.1 109.6
Capital petréleo .....::w:s50 15.8 27.8 43.3
Servicios y transferencias ... 537.8 736.3 745.0
II—Egresos corrientes ........... 1.240.5 1.825.2 2.288.2
Importaciones  ............. 957.8 1.299.1 1.588.5
Petr6leo para refinacién y gas
DABIPRTS 50 L T s s 23.8 59.4 39.0
Servicios y transferencias ... 258.9 466.7 660.7
IIT—Superavit o déficit corriente 382.1 349.5 —201.1
IV—Movimiento neto de capital .. 52.4 114.1 168.5
V—Variacion reservas brutas .... 434.5 463.6 —32.6
(I 4 IV 6 VII — VI)
VI—Saldo reservas brutas diciem-
bre afio anterior ............. 2.492.6 4.112.9 5.419.7
VII—Saldo reservas brutas ........ 2.927.1 4.576.5 b5.387.1

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