SECTOR EXTERNO - 1977

SEGUNDA PARTE

POR JUAN CARLOS JARAMILLO

1V — EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

Durante el afio 1977 los registros ajustados de ex-
portaciones distintas de café (incluyendo exportacio-
nes de fuel-oil) alcanzaron un valor de US$ 906
millones, el cual representa un aumento de 5%
respecto a 1976. Esta baja tasa de crecimiento se
vio reflejada en la evolucién de los ingresos cambia-
rios correspondientes, los cuales aumentaron 8,2%
respecto al afo anterior, para alcanzar un valor
de US§ 795 millones (31) (cuadro 5). A lo largo
del mismo periodo los precios de los bienes expor-
tados, excluyendo café, aumentaron cerca de 6%.
El aumento de 5% en los registros de exportacién
no se debié entonces a un mayor volumen expor-
tado, sino a mayores precios para nuestros produc-
tos. El estancamiento de los volimenes exportados
puede convertirse en un problema grave si la ten-
dencia histérica de alta variabilidad en los precios
de los productos de origen primario continta vi-
gente. De presentarse un deterioro significativo en
el futuro, los bajos volimenes exportados implicarian

CUADRO &
Exportaciones diferentes de café — 1976 - 77
(Millones de US$)

Variacién
1976 1977 porcentual
Reintegros (1) «vevesessesneessnsss 734,6  795,2 8,2
Registros INCOMEX (2) .......cu. 7777 799,9 2,9
Fall OI1 '{8) “suniviiaivavvaidasis 84,0 1050 250
Registros 4 Fuel Oil (4).......0.. 861,7 906,9 5,0
Registros -+ Fuel Oil a precios
constantes de 1970 (5) .......... 496,38 402,0 —0,9
Indice de de exportaci

diferentes de café (base 1970) (8) 173,6 183,9 5,9

(1) Datos del Banco de la Repfblica. (2) Datos ajustados de
INCOMEX. (3) 1976: Datos de INCOMEX; 1977: Ministerio de
Minas. (6) Renglén (4) deflactado por el indice de precios al
por mayor para bienes exportados, presentado en el renglén (6).
(6) Calculado con base en el indice de precios al por mayor
(excluyendo café) de bienes exportados. Este indice se ajusté
por las variaciones en el tipo de eambio y por las modifica-
ciones que ha sufrido la composicibn de las exportaciones res-
pecto a la vigente en el afio base (1970),
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disminuciones graves en el valor de las exporta-
ciones menores. De hecho, durante 1977 el valor de
dicho renglén, medido en términos de los bienes que
importa el pais se mantuvo sin variacién, a pesar
de los mayores precios de nuestros productos. En
resumen, lo que las cifras anteriores estdn mos-
trando es lo siguiente: durante 1977 el volumen de
exportaciones fue ligeramente inferior al de 1976.
Los mejores precios que prevalecieron para estas
cantidades permitieron que se lograra un nivel en
el renglén de menores en 1977 ligeramente superior
al del afio anterior. En vista de que los precios
de las importaciones también aumentaron, el poder
adquisitivo externo del volumen de nuestras expor-
taciones no tradicionales se mantuvo relativamente
estable. Las excelentes condiciones que presenté para
Colombia e] mercado internacional del café, hicieron
que este problema tuviera importancia secundaria.
Sin embargo, examinando el caso dentro de un hori-
zonte de tiempo mas largo, el poco dinamismo de las
menores puede representar un escollo serio para el
desarrollo del sector externo del pais. En el cuadro 6
se preseutan los indicadores que sirven de base para
estos comentarios. En él se aprecia que el lento
crecimiento de las menores no ocurrié unicamente
durante 1977, sino que viene presentindose desde
hace varios anos. En particular, es claro que hubo
un incremento sostenido en los volimenes exporta-
dos hasta 1974. De ese ano en adelante el compor-
tamiento de las menores no ha mostrado recupera-
cion significativa y aln no se han logrado los nive-
les alcanzados en ese entonces. Cualquiera que sea
la forma como se mida el desempefio de las expor-

(31) Las exportaciones medidas segin registros, pero sin
incluir fuel-oil, fueron de US$ 799,9 millones; durante 1977 la
diferencia entre registros y reintegros fue pequefia debido a
que durante el afio estuvieron suspendidos los reintegros an-
ticipados, origen principal de las discrepancias en el pasado.
Las difi ias que tienden a p tarse en esta circunstancia
se deben basi te a entre los registros y los re-
integros, La gran similitud entre las cifras de reintegros y re-
gistros indica que el ritmo de exportaciones no difirié sigmifi-
cativamente entre 1976 y 1977.
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taciones menores durante 1977 (32) es claro que
este fue deficiente, si se toma como referencia la
evolucion historica: la tasa de crecimiento real lo-
grada durante el periodo 1970-74 fue en promedio de
229%. Desde la caida significativa del ano 1975, la
tasa de recuperacién media ha sido apenas de 5,2%
anual, y en 1977 el indice fue de tan solo 4,3%. Me-
didas en términos de nuestras importaciones, se nota
una ligera recuperacién respecto al ano anterior, pero
aun no se ha tornado al dinamismo de los primeros
anos de la década, Aunque, como se anota, la situa-
cién de estancamiento lleva ya varios afios, deben
destacarse al menos dos hechos que incidieron en
el comportamiento observado en 1977.

CUADRO &

Exportaciones distintas de café — 1968 - 76
(Segiin registros)

Py Srieh ZnL
¢l total

(%)
108B. ccvenessavsnnnive 166,86 —— 30,6
1088 oo v amiiavinia 208,6 30,9 36,6
s b [ SRS 2034 0,0 30,6
L L L | 286,4 16,7 87,1
1978......... NS 301,6 66,8 7
(] T e 584,2 49,2 9.4
L 792,6 36,7 56,0
b 1 { TR 62,1 —4,0 62,8
1} | TR S e 7 2,1 43,8
I easevapanmesansany 799,1 2,9 34,6

Fuente: INCOMEX,

a) EI bajo ritmo de devaluacién acompanada de
una alta tasa de inflacién doméstica, lo cual dete-
riord el tipo de cambio real para las exportaciones,
a pesar de los mayores incentivos otorgados a tra-
vés del CAT y del crédito de PROEXPO.

b) Las restricciones domésticas que enfrentaron
algunos renglones de exportacién, motivadas en su
mayoria por problemas de abastecimiento interno.
Estos dos puntos se analizan a continuacién.

Como parte de la politica de estabilizacién in-
terna de precios, fue preciso restringir las ventas
al exterior de ciertos productos, algunos de los cuales
habian mostrado ser en el pasado componentes im-
portantes de las exportaciones no tradicionales. En
mayo de 1977 se introdujeron modificaciones a las
normas sobre libertad de exportaciones, habiéndose
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limitado los despachos de llantas, neuméticos, cua-
dernos y envases de vidrio. Problemas laborales, a
su vez, incidieron en una baja produccién y exporta-
cion de cemento. Las restricciones se hicieron exten-
sivas asimismo a productos agropecuarios, ya que,
dadas las condiciones de produccién insatisfactorias
que prevalecieron durante el primer semestre del
afo, (debidas a su vez a problemas climatoldgicos
adversos) la inflacion doméstica venia creciendo y
los alimentos mostraban ser el componente con ma-
yor incidencia en ese comportamiento. Asi, se sus-
pendieron las exportaciones de arroz, algunos cerea-
les, legumbres, frutas y azficar.

El impacto de las restricciones internas sobre las
exportaciones de algunos de estos productos puede
apreciarse en el cuadro 7. Bajo la suposicion de que
estos productos se hubieran mantenido estables en
el valor de sus exportaciones (es decir, de no haber
existido los problemas de abastecimiento interno de
los productos incluidos en el cuadro 7 y asumiendo
que en tal caso no hubiera habido crecimiento alguno
en las exportaciones respectivas) el valor total de
las exportaciones diferentes de café habrian alcan-
zado un valor cercano a los US$ 880 millones, o sea
alrededor de un 139 de aumento durante el afo (33).
Estas altimas cifras indican que las restricciones do-
mésticas fueron un factor importante en la determi-
nacion del pobre desempefio de las exportaciones me-
nores en 1977. Sin embargo, no pueden descartarse
para el futuro fenémenos similares que afecten estos
(u otros) productos de exportacién, Las perspectivas
de las ventas externas de azicar, ademds, no se
muestran del todo halagiiefias, debido a las negocia-
ciones poco favorables para Colombia respecto a las
cuotas asignadas para este producto. De mantenerse
estas, la implicacion seria la generacién de exce-
dentes de un 35% respecto a la produccién en los
préximos cinco afios (34). Las perspectivas de las
“menores” no son por tanto halagiiefias, mientras
no sea posible adoptar nuevas politicas de promo-
cion efectivas. Este punto se discute en los parrafos
siguientes,

Ti.‘)' En realidad no hay una "regla™ precisa para escoger el
deflactor apropiade. Es més una cuestion de qué se quiere
medir: el valor en dblares, el volumen, el poder adquisitivo en
términos de bienes importados, el poder adquisitivo en térmi-

nos de bienes domésticos. Cada deflactor conduce a la obten-
cién de uno de estos diferentes conceptos.

(33) Esta cifra se estimé tomando como base el valor de las
exportaci efecti te realizadas durante el afio, ajustin-
dolo bajo el supuesto de que las exportaciones de los produe-
tos que sufrieron restricciones domésticns hubieran mantenido
el valor registrado durante 1976.

(34) Véase Coyuntura Econdmica, Vol. VIII, N¢ 1, abril de
1078, pdginas 89-80,
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CUADRO 17

Exportaciones de algunos productos que tuvieron
restricciones internas durante 1977

(Millones de US$)

1976 1977 Diferencia

absoluta
Llantas y neumdticos (1) ....... 15,1 4.5 10,6
Oemento ...vusvvivvrasiinsrnnss 86,1 26,9 8,2
ATIOE comvenpsmvyennesvrynemnses 42,4 0,2 42,2
BEERY . R e 224 _— 224
ol iR DR 115,0 31,6 834

Fuente: INCOMEX. (1) Con base en cifras sobre reintegros.
(Fuente: Revista del Baneco de la Reptbliea).

Como se menciona en el capitulo sobre situacion
y politica monetaria, el ritmo de devaluacién fue
disminuido de manera marcada durante 1977. Los
propésitos de esta medida fueron basicamente evitar
los problemas inflacionarios que podria implicar una
devaluacion acelerada. Esta habria tenido efectos
sobre el ritmo de inflacién a través de los canales
distintos, En primer lugar, el monetario; con una
devaluacién mas rdapida el Banco de la Repiblica se
habria visto forzado a emitir mis cantidad de pe-
sos por los mismos délares ingresados. En segundo
lugar, la devaluacién acelerada tiene implicaciones
sobre los precios domésticos de las importacio-
nes (35). Fue asi como la devaluacién durante 1977
alcanzé apenas un 4,6%, mientras que los precios
internos aumentaron 23% (medidos de acuerdo con
el indice de precios al por mayor de la produccién
industrial nacional). Como se comenté al comienzo
de esta seccidn, cl aumento externo de precios para
nuestras exportaciones (sin café), fue de 6%. En
estas condiciones, la tasa de cambio real para las
exportaciones menores disminuyé aproximadamente
en 12% durante 1977. En términos efectivos esta
disminucion fue menos grande, ya que desde enero
se elevé el CAT para la mayor parte de estos pro-
ductos, habiendo quedado el subsidio promedio alre-
dedor de 4,8% contra 38% en 1976 (36), lo cual
representa una mejora ligeramente superior a un
punto. Log créditos de PROEXPO ciertamente cons-
tituyen un subsidio si se compara su costo, 13%, para
la mayor parte de los recursos, con el del mercado
bancario ordinario. Sin embargo, el gran incremento
en los recursos canalizados hacia el sector exporta-
dor (véase capitulo sobre Instituciones Financieras
vy Mercado de Capitales), en buena parte han venido
a suplir fondos que antes se obtenian a través de la
prefinanciaciéon de exportaciones, suspendida desde
1976. De no haberse suprimido estos recursos, el
costo de obtenerlos externamente durante 1977 no
habria sido superior a las tasas cobradas por
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PROEXPO en més de 3,5 puntos (37). Estimando
en setenta el porcentaje de exportaciones financiadas
a través de estos créditos (38) se puede calcular en
aproximadamente dos y medio puntos el subsidio a
través de PROEXPO. Con base en estos resultados,
se estima que el deterioro de la tasa de cambio real
efectiva para las exportaciones fue del orden de 8 a
9%. Diversos estudios han mostrado la sensibilidad
de las exportaciones menores ante variaciones en el
tipo de cambio (39). Aunque no hay consenso abso-
luto en cuanto al valor exacto de la elasticidad per-
tinente, si hay =zcuerdo en que el crecimiento de
las exportaciones es sensible a las variaciones en el
tipo real de cambio. Esta es una relaciéon de mediano
y largo plazo, y no puede esperarse que se presente
de manera marcada en fluctuaciones ciclicas de corta
duracién debido, especialmente, a que en el corto
plazo se intenta mantener los mercados, aun a pér-
dida, ya que recuperarlos en el futuro puede ser muy
dificil, cuando no imposible (40). Sin embargo, el
deterioro del tipo de cambio real viene desde varios
anos atrds, ya que entre 1973 y 1977 disminuyé en
promedio a una tasa de 10,4% anual (cuadro 8).
Este factor seguramente ha incidido de manera sig-
nificativa en el comportamiento de las exportaciones
no tradicionales, El problema planteado por las pre-
siones inflacionarias de las divisas cafeteras en 1976-
77 no permitié una devaluacion més acelerada, la
cual, seguramente, habria tenido un efecto favorable
sobre las exportaciones menores. Asimismo, los
subsidios directos se han convertido en un problema
de dificil solucién, no solo por los costos fiscales de

(35) El efecto no ocurre solamente a través de los bienes
importados, La devaluacién incrementa los precios domésticos
de los bienes importados e importables, de los exportados y de
los exportables.

(36) Coyuntura Econdémiea, Vol, VII N¢ 1, mayo de 1977,
pigina B4.

(37) Véase Jaramillo, J. C, y Fernando Montes Negret, “El

portamiento del leudamiento privado externo para la fi-
naneiaclén de importaciones”, Revista del Banco de la Republica,
marzo 1978, p. 322 (cuadro 6). Sin las restricciones impuestas
en 1977, se puede estimar que el costo de los recursos externos
para exportaciones habria sido de 16,39 ya que el exportador
no corrin riesgo cambiario en estas operaciones.

(38) Coyuntura Econémica, Vol. VIII, N¢ 1, pigina 96,

(39) Diaz-Alejandro, C., “Foreign trade regimes and eco-
nomic devel t: Colombia, Columbia University Press, 1876,
Capitulo 2 Teigeiro, José D. y Elson Anthony, “El crecimiento
de las exportaciones menores y el sistema de fomento a las
exportaciones en Colombia”, Revista del Banco de la Repiblica,
junio de 1973. Cardona, Martha Helena, “El crecimiento de las
exportaciones menores y el sistema de fomento a las exporta-
ciones en Colombia", Revista de Planeacion y Desarrollo. Vol.
IX, Ne¢ 2, abril-septiembre de 1977,

(40) Visto desde otro dingulo, en la medida que los objeti-
vos del exportador sean los de maximizar utilidades en el largo
plazo, es racional mantener una actividad a pérdida en el corto
plazo, siempre y cuando haya expectativas de que las futuras
condiciones de mercado, de costos o de incentivos lo van a fa-
vorecer & la larga permitiéndole recuperar las pérdidas.
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los mismos, sino por la tendencia, de parte de algunos
paises importadores de nuestros productos, especial-
mente Estados Unidos, a levantar barreras compen-
satorias que anulan parcialmente los esfuerzos hechos
domésticamente en materia de promocién. En algu-
nos casos (41) se han logrado acuerdos mediante
los cuales los exportadores renuncian voluntaria-
mente una parte del CAT. Estos acuerdos se han
fundamentado en el argumento de que el subsidio
representa un reembolso, por parte del Estado, de
impuestos indirectos que recaen sobre los productos
exportados. No obstante, parece claro que la promo-
cién a través de subsidios presentard serias limita-
ciones por este motivo en el futuro. Serd necesario
enfatizar el estimulo a través de la tasa de cambio,
utilizando quizds impuestos compensatorios para
aquellos bienes cuya exportacién no se desee estimu-
lar o que no necesiten tanto del estimulo de devalua-

CUADRO 8

Evolueién del tipo de cambio efectivo real — 1974-78
(Porcentajes)

Variacién
en el indice
Variacién de precios Variacién
en ¢l tipo al por ma- de los pre- Variacién

de ecambio yordela cios exter- en
efectivo  produe- nosdelas de umgi?:
(1) cién in- exporta- efectivo
dustrial ciones real (4)
nacional (3)
(2)
10T4eccenninss 9.6 88,6 14,4 —14,6
1976......c.v0s 11,9 22,2 5,0 —6,3
196, civvniins 12,0 23,3 —1,6 —12,8
b | IR 8,0 22,9 6.0 —B8,9
Promedio. ..... 10,3 26,7 6,0 —10,4

Fuentes: (1) 1974-1976, Cardona, Op. Cit., pdgina 77. 1977,
véase texto. (2) Banco de la Repiblica. (3) Estimativos hechos
con base en el indice de precios al por mayor del Banco de
la Repﬁb]iu. ajustados por variaciones en el tipo de cambio y

bios en la icién de las exportaciones respecto al

3 sﬁo base (1970). (4) Columna (1 Columna (3, Colum-
cién acelerada (42). na (2). i @ & W=
CUADRO 9
Exportaciones menores - CUCI a precios constantes de 1970

(Millones de US$)

1970 1971 1972 1973 1974 19756 1976 1977
b R R P A N PP 260,1 281,6 a72,8 405,2 474,0 4404 496,3 492,0
Alimentos y animales vivos ................ T0.4 7.6 02,3 93,6 164,2 179,2 161,1 182,1
Bebldas ¥ taDRO0 .ovivivisanivisarevanianin 7.2 10,2 9.6 9,2 12,0 6.3 10,3 B
Materins primas no combustibles ........... 46,8 85,9 57,8 86,9 21,8 60,8 41,2 67,8
Combustible ........co000vvetceenranrrsnns 78,2 64,4 59,6 43,2 28,6 24,8 21,4 22,6
Productos quimicos ............covviianinns 8.6 12,9 20,6 82,9 88,7 34,1 89,6 34,0
Articulos manufacturados .................. 42,1 52,3 99,2 147,8 104,56 92,8 146,6 136,3
Maquinaria ¥ equipo de transporte ......... 5.6 16,4 111,2 15,9 4.7 19,8 13 30,4
Articulos manufacturados diversos .......... 6.2 12,9 23,1 68,6 B3.56 43,1 62,4 T1.4

Fuentes: 1970-1975, DANE. 1976-1977, registros aprobados, INCOMEX, 1976-1977, incluye ventas de fuel-oil.

CUADRO 10
Exportaciones menores - CUCI a precios constantes
de 1970

(Tasas promedio de crecimiento)

1970/74  1974/77 1970/77
(1) 2) (3)

TORBL voovnusanvsnsnmrmessiisnens 16,2 1,2 9,6
Alimentos y animales vivos....... 21,7 —5,8 9.4
Bebidas y tabaco ........ee000n.n 18,6 -—117,6 2,3
Materias primas no combustibles.. —13,9 27,8 31
Combustibles y lubricantes ...... . —264 —8,2 —18,3
Productos quimicos .............. 46,8 —4,3 21,7
Articulos manufacturados ........ 26,6 9,1 18,1
Magquinaria y equipo de transporte 44,9 7.1 2738

Articulos manufacturados diversos. 92,0 —65,8 41,8

Fuente: Cuadro 9. (1) Tasas compuestas de crecimiento caleu-
ladas segln la férmula: (valor 1974/valor 1970) —1. (2) Ta-
sas puestas de caleuladas seglin la férmula:
(valor 1977/valor 1974) — 1. (8) Tasas compuestas de creci-
miento calculadas segtn la f6rmula: (valor 1977/valor 1870) — 1.

502

El comportamiento ya anotado de] total de expor-
taciones diferentes de café (i.e. rdpido crecimiento
hasta 1974 y estancamiento, en términos reales, de
ahf en adelante) se presenta para casi todos los gru-
pos industriales. (Véanse cuadros 9 y 10). De interés
especial es el comportamiento de las manufacturas,
las cuales, aunque han perdido dinamismo, muestran
tasas de crecimiento bastante altas para todo el pe-
riodo 1970-77 (43). Como se comenta en la seccién
sobre importaciones, estos han sido precisamente
los sectores que aln mantienen ritmos de inversién
e importacién de bienes de capital satisfactorios.

(41) Articulos de cuero.

(42) Esta seria una variante del actual sistema con que se
descuentan certificados de cambio para algunas exportaciones
mientras que n otras no se les aplica descuento alguno.

(43) Ultimos cuatro renglones de la clasificacién CUCIL
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V — IMPORTACIONES

Durante 1977 la economia colombiana presenté
una serie de condiciones cuyo efecto esperado era el
de haber estimulado sensiblemente e] ritmo de im-
portaciones. Entre ellas merecen destacarse las si-
guientes: a) Disponibilidad de divisas: nunca antes
habia contado la economia colombiana con un volu-
men de reservas internacionales de la magnitud de
las de 1977, ni con un flujo amplio de ingreso de
cambio extranjero que permitieran aumentos en las
importaciones, sin que se crearan cuellos de botella
en el sector externo en el corto plazo. b) Relativa
libertad de importaciones: durante 1977 la politica
econdmica del gobierno continué con la tendencia
hacia la liberalizacién que se habia iniciado desde
varios anos atrds, Ademds, ante la escasez general
de alimentos que se produjo como consecuencia de
factores climatolégicos, se permitieron las importa-
ciones de estos bienes, ¢) Demanda agregada: espe-
cialmente por fenémenos monetarios y por los altos
ingresos del sector cafetero, esta se vio estimulada.
Es de esperar que este hecho hubiera incrementado
las importaciones tanto de bienes de consumo como
de bienes intermedios y de capital. Las de los se-
gundos como consecuencia de una reactivacién indus-
trial inducida por el aumento en la demanda. La de
los de bienes de capital en caso de que las perspec-
tivas de inversion se hubieran visto favorablemente
afectadas por un alto nivel de demanda agregada,
durante el periodo de la bonanza cafetera (44).
d) Tasa de cambio: un ritmo de devaluacién bastante
bajo (el menor desde que se adopté en 1967 el sis-
tema cambiario actual) acompanado de una tasa de
inflacién doméstica alta. Esto implicé una revalua-
cién (45) de facto, en términos reales, de las divisas
para importacién (46).

Hubo, sin embargo, factores que obraron en contra
del crecimiento en las importaciones. Entre ellos
merecen destacarse sobre todo las medidas tendien-
tes a regular el endeudamiento externo, debido a las
cuales la financiacién que venian recibiendo los im-
portadores, a través de fuentes externas de erédito,
se vio drédsticamente reducida. Esto se debié tanto
a medidas tendientes a acelerar los pagos al exterior
como a las limitaciones mismas que se impuso a este
tipo de endeudamiento. Este tema serd discutido
en detalle en la seccién sobre endeudamiento exter-
no. Asimismo, limitaciones en las facilidades por-
tuarias impusieron durante algunos periodes serias
dificultades al flujo normal de mercancias prove-
nientes del exterior. No obstante, en conjunto, las
condiciones que presentd la economia colombiana du-
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rante 1977 parecen haber sido propicias para un di-
namismo apreciable en las importaciones.

Al observar el comportamiento del sector durante
1977 se encuentra que el crecimiento de las im-
portaciones, globalmente consideradas, fue signifi-
cativo. En délares corrientes, este aumento fue de
18,8% (47) (véase cuadro 11). Teniendo en cuenta el
ineremento en el indice de precios al por mayor para
las importaciones colombianas, 58% excluyendo el
efecto de la devaluacién del peso, se obtiene que el
crecimiento en términos reales fue ligeramente su-
perior al 12% (48). Este crecimiento, sin embargo,
no fue uniforme como puede observarse en el cua-
dro 11, en el cual se incluyen, para referencia, los

(44) No es enteramente claro si hubo o no una notable
reactivacion de la demanda interna durante 1977, El altisimo
ecrecimiento de la oferta monetaria y los mayores ingrezos cafe-
teros habrian hecho esperar que este fenémeno si ge hubiera
sucedido, Lo cierto es, sin embargo, que los indicadores dispo-
nibles no permiten afirmar sin ambigiiedades que asi hubicra
sido. La produccién manufacturera real crecié solamente 39
de acuerdo con la Encuesta Mensual Manufacturern del DANE.
El deflactor utilizado para este estimativo fue el indice de precios
al por mayor del Banco de la Replblica - Base 1970, Esta cifra
proviene del estudio de Ocampo y Revéiz, Op, Cit., cuadro 4.
Como se verd adelante, la reaccién de las importaciones de ma-
terias primas (en términos reales) tampoco indiea un compor-
tamiento dinimico del sector industrial.

(46) Los certificados de cambio, que se podian adquirir en el
mercado a un precio inferior al de las divisas oficiales, permi-
tian de hecho una revaluacién nominal del peso para las impor-
taciones, Sin embargo, si se tiene en cuenta el costo de opor-
tunidad de los depositos que debian ir ligados al uso de certifi-
cados, este efecto se diluye. Véase ademfis la nota siguiente.

(46) Sobre la elasticidad precio de las Importaciones colom-
bianas hay poca informacion. El cileulo se dificulta por Ia
gran cantidad de controles a que han estado sujetas. Hay cierto
acuerdo, sin embargo, en que esta elasticidad es muy baja para
bienea Intermedios y bienes de capital. Parn bienes de consu-
mo, seguramente es superior, Para una discusién al respecto,
véase: Diaz-Alejandro, Carlos “Foreign Trade Regimes and Eco-
nomic Devel t - Colombia’, Columbin University Press, Nue-
va York, 1976, piginas 116-122,

(47) Esta cifra resulta de realizar comparaciones entre na-
cionali de importaci ea decir, corresponden a bicnes
que efectivamente han entrado al pais, La disponibilidad mis
oportuna de las cifras correspondientes a registros, ha llevado
A que estos se hayan convertido en la fuente de informacién
miis frecuentemente citada y utilizada para propdsitos de ani-
lisis. Infortunadamente, durante los Gltimos afios las divergen-
cias entre registros y nacionalizaciones han sido significativas,
Estas divergencias no muestran estabilidad, ni absoluta ni re-
lativa, de manera que la utilizacién de la informacién sobre
registros conlleva un margen de error esperado apreciable, Co-
mo ejemplo, basta citar los resultados para 1977. De acuerdo
con ionalizac el incr en las importaciones fue
ligeramente inferior al 19%. Segin los datos de registros, esta
variacién fue de casi 84%. En lo posible, dentro de la presente
seccién se hace uso de los datos de nacionalizaciones. No ha
sido posible, sin embargo, restringir el andlisis a esta fuente,
en vista de que ciertas clasificaciones de interés son obtenibles
actualmente solo con base en registros. Cuando se hace uso de
esta fuente, se advierte explicitamente en el texto o los cuadros
respectivos, (Vale anotar al margen, que afortunadamente este
prob! es h serio en el caso de las exporta-
ciones, para las cuales los datos de aduanas y registros tien-
den & ecoinecidir).

(48) El aumento de 5,89; en los precios de las importaciones
resulta de las cifras para precios al por mayor estimadas por
¢l Banco de la Repuablica. Estas se ajustaron de scuerdo con un
fndice de la tasa de eambio oficial. No se tuvo en cuenta el
posible efecto de los certificados de eambio ni de los depdsitos
para giros por importacién,

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



datos correspondientes a 1974 y 1975. De las cifras
contenidas en dicho cuadro se desprenden las siguien-
tes observaciones de interés:

1) EI valor total de las importaciones, que mostré
una reduccién absoluta entre 1974 y 1975 a conse-
cuencia de la recesién de este Gltimo afio, comenzé a
recuperarse durante 1976, proceso que se consolidé
en 1977. En términos reales el aumento fue de

2) En la recuperaciéon de las importaciones incidié
sobre todo el aumento en las de bienes de consumo.
Este hecho fue especialmente notorio durante 1977,
cuando por razones de deficiencias en la produccién
doméstica de alimentos se realizaron grandes impor-
taciones de los mismos. Esto se reflejé claramente
en los registros de importacién aprobados para el
IDEMA, los cuales pasaron de US$ 54,4 millones en

11,9% en 1977 (véase

cuadro 11).

CUADRO

1976 a US$ 135,9 millones en 1977.

11

Importaciones (CIF) — 1974 - 77, Clasificacién CUODE

Millones de US$

Crecimiento porcentual

1974 1975 1976 1977 1975/74 1976/76 1971/76

1) Bienes de consumo ..................0 1904 168,4 189,6 288,0 —I11,6 +12,6 +51,9
a. No duradero ......c.coovvvveennivins 102,6 78,4 107,6 162,3 —23,6 +87.2 +60,8
b. Duradero .......coivvnenineinnains 87,8 90,0 82,0 126,7 —2,6 —8,9 +453,8
2) Materias primas y productos intermedios 936,3 780,8 8455 1,042,6 —16,6 +8,3 423,38
a. Combustibles ....................... 3,0 14,5 183,2 160,7 +283,3 -818,6 +4-43,2
b. Para la agricultura ................ 99,3 54.8 20,6 76,1 —44,8 —62,8 2663
c. Para In industria ................,. 834,0 711,6 691,8 776,8 —14,7 —2,3 412,38
%) Blenes de capital ..................... 464,8 539,2 673,0 693,7 +16,0 +24,8 +13.1
n, Materinles de construceién ......... 824 25,3 84,2 26,4 +9,0 —3.1 —22.8
b. Parn la agrieultura ................ 24,8 29,1 25.6 44,6 19,8 —12,0 +74,2
c. Para la industria ..... W . 260,5 269,1 360,4 409,7 +3,8 -+83,9 +18,7
d. Equipo de transporte ............... 147,6 206,7 262,8 213,0 +89,4 +22,9 —16,7
&) DIVERE v TR e e 5,7 6,3 1.708,1 2.028,3 —6,4 +14,3 +18,8
TORRY v v an v R AR R R 1.507,2 1.404,7 — 4.0 +10,6 e e

Fuentes: Totales anuales: DANE; 1977 dato provisional, Distribucién por tipo de importacién estimada con base en los registros

de INCOMEX,

3) Las importaciones de combustibles se han ve-
nido incrementando de manera continua y acelerada.
Mientras que en 1974 estas importaciones fueron
de solamente US$ 3 millones, en 1977 habian ascen-
dido a US§ 191 millones, cifra que representa casi
el 10% del total de importaciones. Es probable que
esta proporeién continiie aumentando, fenémeno que
puede convertirse en un futuro no muy lejano, en
una carga significativa sobre los recursos de cambio
extranjero, salvo que se produjeran en el sector pe-
tréleo, desarrollos favorables dificiles de predecir.

4) Las importaciones hechas con destino a la in-
dustria muestran un comportamiento diferente, se-
gin se trate de bienes intermedios o de capital. Las
importaciones de bienes de capital destinadas a este
sector aumentaron tanto en términos nominales como
reales, especialmente en 1976 y 1977 (49), reflejando
expectativas optimistas a mediano plazo respecto al
nivel de demanda agregada interna (50). Los altos
niveles de ingresos cafeteros y de cambio extranjero,
seguramente, fueron base para las expectativas fa-
vorables a la inversién en capital fijo. Al mismo
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tiempo, sin embargo, las importaciones de materias
primas y productos intermedios no registraron el
mismo dinamismo. Durante 1976 decrecieron, a pesar
de la gran disponibilidad de divisas, reflejando los
altos niveles de inventarios acumulados a consecuen-
cia de la recesién de 1975. En 1977, aunque mostra-
ron un incremento, apenas si superaron (a precios
corrientes) el valor alcanzado en 1976 (ano de rece-
sién) y fueron inferiores a las de 1974. Si a estos

(49) Utilizando eomo deflactor el indice de precios al por
mayor en el comercio de los Estados Unidos —renglén maquina-

ria y equipo— el Imiento en térmi renles de las importa-
clones de bienes de capital fue de 26,39% en 1076 y 8,696 en
1977. (En términos inales estos tos fueron de 35,9 y

18,79 respectivamente (véase cuadro 11).

(60) Esta relacién que & priori parece razonable, es discutida
para el caso colombiano en: Ospina 8., Jorge, “Determinantes
de la Inversién Industrial en Colombia”, Coyuntura Econémi
Vol, VI, Ne 4, diciembre 1976, pdginas 90-101. En dicho estu-
dio se enfatiza la respuesta de la inversién ante incrementos
de demanda agregada, disponibilidad de divisas y expectativas
sobre el nivel de demanda agregada. Seglin datos de la encues-
ta industrial de FEDESARROLLO, contenidos en el estudio cita-
do, mis del 679 de los empresarios encuestados le dieron el
primer orden de importancia al “crecimiento futuro esperado
en las ventas”. (Pdigina 101).
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valores se les descuentan las alzas en los precios
internacionales, resulta que en los tltimos afos las
importaciones de materias primas y bienes interme-
dios han permanecido estancadas o han disminuido,
con excepecion de 1977, cuando se presenté un ligero
repunte (51). A pesar de este aumento, el nive] al-
canzado estuvo por debajo del registrado durante
el afio de la recesién de 1975, y fue obviamente
muy inferior al logrado en 1974.

5) Las importaciones destinadas a la agricultura
mostraron incrementos marcados (tanto en los tér-
minos reales como nominales). Las de bienes de
capital debieron su aumento a la gran importacién
de tractores realizada durante el afio (52). Las de
bienes intermedios, aunque no lograron recuperar
los niveles de 1974 (afio atipico debido a una impor-
tacién exageradamente grande de fertilizantes) mos-
traron una recuperacién muy significativa después
de dos afios de descenso continuo y marcado.

El comportamiento de las importaciones reflejé
la manera como se vio afectada la demanda agre-
gada durante 1977, asi como la orientacién que las
autoridades quisieron imprimirle a la actividad eco-
némica. El verdadero cuello de botella que se presen-
t6 durante 1977 fue, por razones ajenas a cualquier
control, la muy baja produccién agricola y, por ende,
la caida en el ezbastecimiento de alimentos. Este
fenémeno se enfrenté a una demanda agregada cre-
ciente ante los altos ingresos en las zonas cafeteras
y la monetizacion de las divisas. Bajo estas circuns-
tancias la presién sobre la produccién de alimentos
fue sustancial. Se bused remediar esta coyuntura
imponiéndole dinamismo al sector agropecuario a
través de la orientacion del crédito (b63) y las de
facilidades para hacer importaciones destinadas a ese
sector. Asimismo, se buse6é suplir la escasez de ali-
mentos con importaciones masivas de los mismos. El
auge de la demanda agregada, entonces, mostré un
sesgo hacia el sector agricola, La industria no en-
frenté la misma situacién, lo cual explica en parte su
bajo ritmo de importaciones. Las politicas de control
econémico doméstico que fue preciso adoptar para
controlar el problema inflacionario (al no haber sido
factible actuar directamente sobre el sector cafetero
para ello) incidieron en que el repunte industrial que
podria haberse esperado, dadas las condiciones favo-
rables del sector externo, no se hubiera producido.
No se busca aqui plantear la tesis de que la politica
de estabilizacién hubiera debido usar a las importa-
ciones como instrumento bésico para controlar los
efectos expansionistas de la demanda agregada. Como
se mencioné en la Seccién II, una acumulacién con-
trolada de reservas internacionales era una de las
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metas buscadas, El haber utilizado las importacio-
nes (y el abandono del control de cambios) como
principal herramienta de estabilizacién, habria de-
jado de nuevo al pafs en una posicién muy vulnera-
ble en caso de que los ingresos de divisas disminu-
yeran en el futuro cercano, y no se habria logrado
la acumulacién controlada de reservas. Sin embargo,
el pobre desempeiio del sector agricola y el sesgo
de la demanda (54) precisamente hacia la produccién
de ese sector, hicieron indispensable una politica
de estabilizacién que restringid el crecimiento indus-
trial y, por ende, las importaciones destinadas a ese
sector (55). La decision de no atacar el problema
inflacionario en su origen, buscando una estabili-
zacién doméstica de los ingresos cafeteros (56) no
permitié un plan de estabilizacion diferente.

Como se desprende de las cifras del cuadro 12,
las importaciones destinadas a la industria manufac-
turera corresponden, en promedio, aproximadamente
a las dos terceras partes del total. Sin embargo,
esta proporcion ha venido disminuyendo de manera
continua desde 1974 (cuadro 12). Analizando el com-
portamiento de las importaciones dentro de una
perspectiva de mediano plazo, resulta clara la mutua
interdependencia entre estas y la actividad de la in-
dustria manufacturera. En el pasado, una de las prin-
cipales limitaciones de la industria era la escasez
de divisas para financiar importaciones. Durante la
coyuntura que analizamos, fue, por el contrario,
el poco dinamismo de la industria el que limité las
importaciones. Algunas consideraciones de caracter
coyuntural ya se han senalado como causantes de
este fenémeno. Parecen existir ademas causas de
caricter estructural que conviene mencionar (57).

(51) Infortunadamente no existe un deflactor explicitamen-
te caleulado para este renglén. Utilizando como indieador el
indice de precios al por mayor del comercio en los Estados
Unidos, se encuentra que, en términos reales, las importacic-
nes de materins primas y bienes intermedios mostraron descen-
808 absolutos en 1975 y 1976 para repuntar ligeramente en 1977.

(62) Coyuntura Econdémiea, Vol, VIII, N¢ 1, pigina 100.

(63) Véanse capitulos sobre Moneda, politica monetaria y
erédito.

(64) Debido en parte a la concentracién de los mayores in-
gresos en las zonas rurales cafeteras, al haberse inerementado
continuamente desde fines de 19756 el precio interno del café.

(66) Sobre este punto véase: Ocampo, José Antonio y Edgar
Revéiz, “Bonanza Cafetera y E. i tada”, d t
preliminar mimeografiado, Universidad de los Andes, julio de
1977, especialmente péginas 18-26.

(66) La cual en el mediano plazo favoreceria ul gremio mis-
mo, al no crearse grandes incentivos para incrementar las siem-
bras como en efecto sucedid.

(67) Los comentarios siguientes se basan en la discusién sobre
el tema contenido en Ocampo y Revéiz, Op. Cit., piginas 10 y
siguientes.
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. CUADRO 12

Participacién de las importaciones industriales

dentro del total de importaciones
%
L Ty B Tl 68,6
1 { TSSO 65,6
1, A SO O SR 61,6
1 58,6

Fuente: Banco de la Repiblica.

Durante el periodo de la post-guerra hasta media-
dos de la década de los afios sesentas, el principal
motor de la inversién industrial en Colombia, fue
el proceso de sustitucién de importaciones. Este
proceso se ha venido estancando, al haberse concen-
trado en los principales renglones de industria li-
viana. Aquellos sectores que entre 1U58 y 1967 tu-
vieron indices crecientes de sustitucion (papel, pro-
ductos metalicos, productos quimices, maquinaria
eléctrica, derivados del petréleo y maquinaria no
eléctrica) son precisamente aquellos en los cuales,
durante los Gltimos afios, la inversion por unidad de
producto ha venido decreciendo. El desarrollo de
nuevos sectores implicaria entrar en éreas indus-
triales cuyas economias de escala no serian aprove-
chables dentro del mercado nacional. Asi, la forma
de inversion dominante ha dejado de ser la creacién
de nuevas unidades productivas para convertirse en
un proceso fundamentalmente de ampliaciones cuyos
requerimientos de capital no son tan altos (58). Por
esta razén la inversion en maquinaria y equipo que
tuvo altos indices de crecimiento durante la bonanza
cafetera de los afos cincuentas, no ha mostrado ese
mismo ritmo durante la actual. Un rapido crecimiento
de las importaciones bajo las condiciones actuales
requiere un ritmo acelerado en la actividad econémi-
ca interna, Como se mencioné al comienzo de la pre-
sente seccién, sin una demanda agregada elevada
dirigida al sector industrial, la demanda por impor-
taciones serd baja y, bajo condiciones de altos in-
gresos de divisas, se tendera a producir un supe-
ravit en la balanza comercial. Esta fue la situacién
dominante durante 1977.

VI — ENDEUDAMIENTO EXTERNO (59)

El aumento en el nivel de reservas internacionales
que se presenté desde 1976 no solo permitié a las
autoridades prescindir del uso de recursos externos
para equilibrar la balanza de pagos, sino que hizo
necesaria la adopcion de medidas tendientes a des-

estimularlo. Durante los (iltimos afios los problemas
que ha planteado el endeudamiento externo son
opuestos a los que presentaba en las décadas de los
afos cincuentas y sesentas. Mientras que en aquel
entonces la dificultad radicaba en la escasez de fuen-
tes de financiacién, hoy en dia estas estin dispo-
nibles en abundancia. Entre los motivos que se pueden
sefialar como causantes de este cambio merecen
destacarse los siguientes:

1) La mejora en la posicién financiera del pais,
al haberse incrementado de manera casi continua
las reservas internacionales a partir de 1967, facilité
la entrada de prestatarios colombianos a los merca-
dos internacionales de dinero y de capitales,

2) El sistema de devaluaciéon gradual que rige
desde la década pasada ha hecho mas predecible
para el usuario el costo de los recursos externos, al
haber eliminado el riesgo inherente en las devalua-
ciones bruscas y sustanciales que dominaron durante
los afios de la post-guerra (60).

3) El manejo doméstico de las tasas de interés,
especialmente desde 1974, ha encarecido los créditos,
obtenidos con fuentes internas, vis-a-vis los obtenidos
de fuentes externas. Este manejo, necesario desde el
punto de vista de la asignacién de recursos y de la
estabilizacién de la demanda agregada, creé dife-
renciales significativos entre las tasas domésticas
y externas de interés, presentindose, por tanto, un
incentivo claro para acudir a los mercados interna-
cionales de dinero (61). En el cuadro 13 se presentan
estimativos de estos diferenciales.

Las dificultades de control monetario implicadas
por el creciente endeudamiento, asi como la carga
innecesaria que este pondria a la balanza de pagos
del pais por concepto de servicio de la deuda, mo-
tivé a la Junta Monetaria a adoptar medidas que
limitaran la utilizacién de recursos externos de cré-
dito. Desde comienzos de la presente década las
autoridades comenzaron a atacar el problema, re-
lajando los controles cuando las reservas internacio-
nales mostraban debilitamiento y haciéndolos mas
rigidos cuando sucedia lo contrario. A partir de 1976,
cuando se preveian los graves efectos monetarios que

—

(68) Ibid., pdginas 14-15.

(59) El anilisis que se p ta en esta ién se basa par-
cialmente en el estudio "El portamiento del deundamient
privado externo para la fi incién de importaci 1971-

1977" Revista del Banco de Ia Repiblica, Vol. LI, Ne 605,
marzo de 1978, piginas 309-327, elaborado por Juan Carlos
Jaramillo y Fernando Montes Negret.

(60) Vimse Wiesner Durdn, Eduardo, "Devaluaciéon y Meca-
nismo de Ajuste en Colombin™, en Politica econimica externa
de Colombia, editado por Eduardo Wiesner, Asociacion Ban-
caria de Colombia, junio de 1978,

(61) Véase Garcia G., Jorge y Jaramillo y Montes, Op. Cit.,
piginas 319-323.

ABRIL 1979

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



implicarfa la monetizacién del creciente influjo de
divisas cafeteras, se limité de manera dristica el
endeudamiento privado al tiempo que el sector pi-
blico adoptaba una politica de reducir el saldo de su
deuda vigente, amortizada a un ritmo més acelerado
que la utilizacién de nuevos desembolsos. En conse-
cuencia, durante los tltimos dos afios, el monto de
la deuda, tanto ptiblica como privada, ha disminuido.
En los pérrafos que siguen, se analiza el comporta-
miento de la deuda externa de los dos sectores.

CUADRO 18

Diferencial entre costos internos y externos
del crédito — 1971 - 1977

(Poreentajes)

Tasa de
interés

19...... 20,4 9,7 81 17,8 2,6
1972...... 24 13,6 8.7 22,8 —1.4
1978...... 21,6 16,6 8,3 24,8 —3.8
1974...... 33,6 14,8 10,4 4.7 8,9
) {1 | SRR 314 114 184 29,8 L6
1876...... 83,5 10,8 12,1 22,4 11,1
19T wsvsnn 38,56 16,3* 5,0 21,3¢ 12,2¢

Fuente: Jaramillo ¥y Montes, Op. Cit., pigina 322, (1) Tasa
de interds efectiva de depésitos a término mis un margen esti-
mado de intermedincién en cada afo. (2) Prime rate de Nueva
York mis comisiones de bancos extranjeros y nacionales. Esta
tltima incluye el costo de los encajes en moneda extranjera los
cunles se asumen con traslados al usuario. (3) Promedios anua-
les. (4) Columna (2) mis columna (3). (5) Columna (1) me-
nos columna (4). * No incluye el costo implicado por el en-
caje marginal del 1009.

a) Deuda piblica

Asi como en 1976, durante 1977 el sector piiblico
como un todo fue contraccionista, tanto desde el
punto de vista “real” como desde el punto de vista
monetario. Este resultado se debié a la politica fis-
cal restrictiva que debié ser adoptada como parte
de los planes de estabilizacién puestos en préictica
para contrarrestar el impacto expansionista de los
altos ingresos cafeteros (62). El manejo de la deuda
publica externa fue consecuente con este propésito.
Tenia que serlo si el gobierno queria en efecto jugar
un papel anti-inflacionario, sin incrementar simulta-
neamente los impuestos. En vista de las dificultades
que presenta reducir los gastos de funcionamiento,
el peso de esta politica recay6 sobre la inversién
ptblica. Como la mayor parte de la deuda externa
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contraida por el gobierno se destina a financiar pro-
yectos de inversién, la politica de disminuir la in-
versién permitié hacer pocas utilizaciones de prés-
tamos extranjeros, al tiempo que las amortizaciones
respectivas seguian un curso superior al histérico.
El resultado fue un flujo de egresos cambiarios (63)
por concepto de capital oficial que superé amplia-
mente los ingresos por igual concepto, presentfindose
una contraccién neta por valor de US§ 121,9 millo-
nes. Los ingresos de capital oficial de acuerdo con
la balanza cambiaria alcanzaron a ser apenas
US$ 50.56 millones durante 1977, cifra que contrasta
con un promedio de US$ 167 millones entre 1973 y
1975. Simultdneamente, los egresos por el mismo con-
cepto llegaron a US$ 1724 millones. (Entre 1973 y
1975 los egresos promedios habfan sido de US$ 104
millones por afio).

b) Deuda privada

Durante el ltimo trimestre de 1976 la deuda pri-
vada externa alecanzé su méximo saldo (promedio)
histérico, US§ 1.317 millones, De estos, US$ 335
millones correspondian a préstamos directos para
capital de trabajo registrados en la Oficina de Cam-
bios bajo e! articulo 128 del Decreto-Ley 444 de
1967, y US$ 41,3 a saldos atn vigentes de prefinan-
ciacién a las exportaciones. Los US$ 940 millones
restantes eran financiacién a las importaciones. Las
prefinanciaciones a las exportaciones habfan sido
suspendidas desde julio de 1976 y los saldos vigentes
correspondian a créditos otorgados antes de esa fe-
cha. Asimismo, los certificados directos para capital
de trabajo fueron severamente restringidos en ese
mismo afio, permitiéndose su registro tnicamente
para unas pocas actividades (64), y se adoptaron
medidas que buscaban inducir la cancelacién antici-
pada de estos créditos. La deuda para importaciones
también se limité a través de medidas que, por una
parte, buscaban acelerar el pago por importaciones
y por otra, imp:nian topes a los saldos que las en-
tidades crediticias no podian sobrepasar. Esto se hizo
b};;;htémhmdeluarmmwu adelantados en la sec-
eién II, el propésito del gobierno fue el de reducir el gasto,
lo cual con ingresos crecientes permitia g ahorro guber-

namental, El ahorro asi generado sirvié para financiar parte
del incremento en reservas.

(68) Se hace referencia aqui a los efectos cambiarios de la
deuda phblica, es decir el movimiento de divisas que al pasar

por el Banco de la Replblica i on reper mone-
tarias,

{64) Créditos canalizados hacia murem mineras, construec-
el.&udeohmpfabhmde"‘ jonal y fundaci sin
finimo de lucro pert a las de la salud y de la
educacién,
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a través de encajes elevados sobre pasivos en mone-
da extranjera. El resultado de las medidas de res-
triccién, reforzadas para el caso del crédito a las
importaciones a comienzos de 1977, fue el de dismi-
nuir el saldo de la deuda privada de US$ 1.317 mi-
llones a fines de 1976 a US$ 1.254 millones en el
altimo trimestre de 1977 (véase cuadro 14). La dis-
minucién escasa que mostré el saldo de la deuda
privada durante 1977 se debié principalmente al
comportamiento de su principal componente, cual es
la financiacién a las importaciones. Esta disminuyd
solamente US$ 15,6 millones como consecuencia de
los siguientes factores:

CUADRO 14

Deuda privada externa — 1976 - 77. Promedios
(Millones de USS$)

Préstamos Prefinan- Crédito

artiet}lo 128 cincién a las Total

SN EN  wgp
1we I..... 3356,6 72,2 763,7 1.161,6
Waiiings M7 7.3 813,83 1.284,9
|1 447 49,6 880,56 1.274.8
| 836,4 41,8 940,6 1.317,3
10 Y. 823,2 301 044,9 1.807,2
| RN 320,3 29,2 9217.1 1.276,8
m...... 310,2 26,4(e) 930,4 1.266,6
Wiiivis 306.6 23,7(e) 024,9 1.264,1

Fuente: Jaramillo y Montes, Op. Cit.,, pdgina 310. (e) Esti-
mado.

a. El esfuerzo de contraccién que se impuso al
sistema financiero nacional se vio casi totalmente
compensado por aumentos en los préstamos otorga-
dos directamente por entidades crediticias del exte-
rior (véase cuadro 15). Asi, mientras los préstamos
otorgados por el sistema financiero nacional (65)
disminuyeron en US$ 179,8 millones, los otorgados
directamente desde el exterior aumentaron en US$
164,1.

b. El mayor volumen de importaciones en 1977
respecto a 1976 implicé que la demanda por crédito
hubiera aumentado durante el periodo. El efecto de
las restricciones se vio méis en la financiacién por
délar de importacién que pasé de 0,52 a 0,38 en pro-
medio entre 1976 y 1977, que en el monto absoluto
de la deuda.

El énfasis de las medidas de control al crédito
externo para financiar importaciones se colocé tanto
sobre la oferta como sobre la demanda de recursos
en moneda extranjera (66). Por el lado de la oferta,
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en octubre de 1976, a través de las Resoluciones 66
y 67 de la Junta Monetaria, se reestablecieron los
encajes sobre exigibilidades en moneda extranjera
de las instituciones financieras nacionales (67), los
cuales tomaron dos modalidades, a saber: 1) un 6%
sobre los saldos de octubre, y 2) un 100% sobre los
aumentos en dichos saldos. En enero de 1977 el encaje
de 6% fue elevado a 18% para saldos superiores a
US$ 2,6 millones. Por el lado de la demanda, hacia
mediados del segundo semestre de 1976 se reestable-
ci6 la obligacién de constituir depésitos previos a los
giros para pagos por importaciones, depdsitos que
podian ser utilizados para hacer pagos al exte-
rior (68). Se buscaba asi acelerar el ritmo de pagos
por importaciones y, por ende, desestimular el en-
deudamiento. Desde varios afios atris existian, ade-
mds, plazos méximos, contados a partir de la fecha
de embarque de la mercancia, para realizar los giros
correspondientes. En caso de que las importaciones
no se pagasen dentro de estos plazos, los depdsitos
mencionados no podrian ser utilizados para girar al
exterior, y serian congelados en el Banco de la Re-
pliblica por un periodo de dos afios, liquidindose
entonces al tipo de cambio vigente el dia de su cons-
titueién. Esto implicaba una severa penalizacién para
el importador que incumpliera los plazos. No que-
daron incluidos dentro de este régimen varios tipos
de importaciones, entre ellos los de alimentos de con-
sumo directo y los de bienes de capital. Los depésitos
en cuestién ge fijaron inicialmente en 10%. En enero
de 1977 fueron elevados a 309%, a 35% en junio y
finalmente a 40% en julio.

La disminucién en la deuda por délar de impor-
tacién a que se hizo referencia anteriormente, im-
plicé una aceleracion de los pagos por importaciones,
inducida por las restricciones impuestas al endeuda-
miento externo y, especialmente, por las medidas
que fijaron plazos méaximos para realizar los pagos.
Sin embargo, el gran aliciente que representaba para
el importador e] uso de este tipo de recursos, dados
los diferenciales de tasas de interés, llevé a que una
mayor proporcién de las importaciones se hicieran
con endeudamiento externo. En consecuencia se pre-

(65) Bancos ecomerciales, corporaci financieras y Caja
Agraria.

(66) No siempre es claro cudles medidas afectan a la oferta y
cufles a la demanda, Dentro de los tarios agui p t
dos, se considernn los encajes sobre moneda extranjera ecomo
medidas que afectan la oferta y las regulaciones tendientes a
acelerar los pagos como medidas que afectan la demanda.

(67) Con anterioridad a estas medidas, los encajes que afec-
taban las fi inci en da extranjera se venian apli-
cando sobre activos.

(68) Para una descripeién mds detallada y completa de las
distintas medidas adoptadas d te la déeada de los afios seten-
tas, referentes al endeudamiento externo privado para importa-
clones, véue Jaramillo y Montes, Op. Cit,, piginas 814-319,
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senté una mayor rotacién del erédito externo, cu-
briendo a un mayor niimero de usuarios. Estos he-
chos explican la reduccién poco significativa de los
saldos de deuda entre 1976 y 1977, y se pueden dedu-
cir de la forma como se comportaron los giros por
importaciones en esos dos afios. Asi, durante los
primeros meses después de efectuado el registro,
se observa para 1977 un ritmo de pago més lento
que en 1976. Después de los seis meses, sin embargo,
este patrén se reserva y los giros correspondientes
a registros de 1976 se realizan de manera més ace-
lerada. Como consecuencia, al cabo de diez meses,
en 1977 se habian pagado més del 649 de los re-
gistros mientras que en 1976, al cabo de igual lapso
este valor alcanzaba 60,6%. El mayor valor de los
giros por importaciones realizado durante 1977 res-
pecto a 1976 se debid, por tanto, no solo a mayores
importaciones sino también a una aceleracién de los
pagos por las mismas y por tanto a una disminucién
del endeudamiento privado externo (69).

CUADRO 15

Financiaciéon a las importaciones — 1976 - 77

(Millones de US$)

Financia-
cién a
travis
Trimestre del gis-  Préstamog Préstamos Crédito
tema articu- articu- de pro-
financiero lo 131 lo 132 ores
naclonal
1976 Teiiv 568,0 14,7 72,2 8.8 68,7
1 573.9 160,9 78,1 10,4 813,83
Ir..... 629,0 166,6 B4 10,2 880,65
Wi 669,7 168,4 87,2 15,8 940,6
1977 | 630,4 107.8 101,9 14,8 044,9
Y | PRCHP 644,90 230,8 122,1 20,3 27,1
| | P 521,0(e) 2423 142,8 234 9304
IWorrsa 489,9(e) 240.,2 178,9 11,9 924,9

Fuente: Jaramillo y Montes, Op, Cit., pdgina 310. (e) Datos
estimados,

En general, la politica seguida respecto a endeu-
damiento externo, tanto piblico como privado, fue
consecuente con las directrices generales de estabi-
lizacién adoptadas por el gobierno, a fin de preve-
nir un posible desbordamiento monetario inducido
por el crecimiento de las reservas internacionales.
Sin embargo, es muy factible que esta politica hu-
biera sido uno de los factores que incidieron en la
lenta recuperacién de las importaciones. Igualmente,
las exportaciones que previamente recibian los cré-
ditos externos, no se vieron beneficiadas con estas
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medidas. En este caso, sin embargo, el propésito
claro del gobierno fue suplir estos recursos con eré-
ditos otorgados a través de PROEXPO, politica desde
todo punto de vista apropiada, dada la abundancia
relativa de divisas. Debe anotarse, por Gltimo, que
la evasién parcial a las medidas sobre endeuda-
miento, si existi6, pudo haber sido una de las expli-
caciones del comportamiento del renglén servicios
de la balanza cambiaria. Este tema se discute en
la seccién siguiente.

VII — SERVICIOS

1. Ingresos

Las entradas de divisas clasificadas dentro del
renglén servicios de la balanza cambiaria fueron de
US$ 922,8 millones durante 1977, Excepcién hecha de
café, este fue el rubro mis importante de los ingresos
de moneda extranjera recibidos por el Banco de la
Repiblica, fenémeno que no se restringié al afio en
mencién, sino que ha venido registrindose desde
19765, Desde ese afio para aci se ha especulado sobre
el origen verdadero de estas divisas, sin que en rea-
lidad sea posible desechar muchas de las hipétesis
que han surgido para explicar los ingresos a través
de la renombrada “ventanilla” del Banco de la Re-
publica. No obstante, el comportamiento de este flujo
de ingresos, puede ser entendido en parte cuando se
reconoce el hecho de que en el pafs, no obstante el
control de cambios, existe, y ha existido desde tiempo
atrds, un mercado paralelo de divisas, las cuales no
son siempre vendidas al Banco Emisor como lo exige
el control de cambios. Es poco lo que se ha estudiado
acerca de este mercado, pero la escasa evidencia
disponible sugiere que no estd desligado de lo que
se observa con respecto al renglén servicios.

Utilizando informacién sobre el mercado fronte-
rizo de Cicuta, es posible formarse una idea sobre
la evolucién del mercado paralelo de divisas, En
Clcuta, buena parte de las compras de bolivares
venezolanos son hechas por cambistas callejeros y
por casas de cambio. La cotizacién del bolivar asi
transado tiende a oscilar con las condiciones de ofer-
ta y demanda del mercado. Utilizando estas cotiza-
ciones (sobre las cuales existe informacién desde
varios aiios para atris) junto con la cotizacién oficial
del délar en términos de bolivares, se obtiene un
indicador del precio del délar en el mercado para-

(69) Asimismo, en el caso de las exportaciones, el poco
aumento en los reintegros se debié no solo al bajo valor ex-
portado sino a que durante 1977 estuvo suspendido el endeuda-
miento para prefinanciar exportaciones, el cual estuvo vigente
en 1976 habiéndose registrado sus ingresos como reintegros de
exportaciones que se realizarian posteriormente,
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lelo, Las cifras correspondientes al periodo 1974-77
se presentan en el cuadro 16. Al comparar estos
valores con los de la tasa de cambio oficial, se en-
cuentra que hasta finales de 1974 el tipo de cambio
paralelo se mantuvo por encima del oficial. A partir
de entonces, esta relacién se invirtié manteniéndose
sisteméticamente alrededor de 0,98, es decir, el délar
paralelo se cotizé, desde comienzos de 1975, aproxi-
madamente 29 por debajo del oficial. Esta relacién
se rompié momentdneamente a partir de la Resolu-
cién 26 de 1977, cuando se instauré el mecanismo de
certificados de cambio. Una vez el mercado de estos
se normalizé (tercer trimestre de 1977 en adelante),
la relacién volvié a su valor histérico de 0,98 (70).
En el cuadro 19 se presentan los ingresos de divisas
por concepto de servicios desde 1974, Es claro que
la aceleracién de estos ingresos coincide, en el tiem-
po, con el momento en que la relacién entre los
precios de las dos divisas se invierten. Como se men-
cion6 en la nota de pie anterior, las caracteristicas
que muestra actualmente el mercado paralelo, indi-
can una oferta de divisas superior a la demanda,
contrariamente a lo que sucedi6 antes de 1975. Como
consecuencia, el exceso de oferta fue vendido al
Banco de la Repiiblica, reflejindose en el aumento
en los ingresos del renglén servicios.

CUADRO 16
Cotizacién estimada (1) del dblar paralelo. Promedios

(Pesos por US$)

Trimestre 1074 1976 1976 1977
Riiisseamiag 26,87 28,856 33,18 36,12
Hiasvnwanias 27,98 80,17 34,13 34,87
4 ¢ PP S 27,11 81,29 84,86 33,1
IV i e g 28,66 82,25 35,48 34,04

Fuente: Departamento de Investigaciones Econémicas del Ban-
co de la Rephblica. (1) Estimaciones hechas con base en esta-
disticas sobre compra de bolivares por parte de cambistas ca-
liejeros en Ciicuta,

CUADRO 17
Cotizacién del délar oficial. Promedios

CUADRO 18
Relacién entre el délar paralelo y el délar oficial

Trimestre 1974 1976 1976 1977 1977*

Toiceswmen 1,062 0,980 0,988 0,992 —_

' CE . 1,008 0,986 0,989 0,956 0,957
t ) | RFARAN 1,041 0,988 0,990 0,918 0,083
Wi 1,027 0,989 0,987 0,922 0,984

Fuente: Revista del Banco de la Repiblica. * Relacién entre
el délar paralelo y la cotizacién en bolsa del certificado de
ecambio.

Como se discutié6 en la seccién sobre endeuda-
miento externo, con el propésito de mitigar un exa-
gerado incremento en reservas internacionales fue
necesario limitar los ingresos privados de capital de
corto plazo. Asimismo, desde 1974 se comenzé un
proceso gradual de elevacién de las tasas de interés
doméstico. Este Gltimo factor hizo atractivo el en-
deudamiento en el exterior, més atn cuando la poli-
tica monetaria fue restrictiva, buscando desde 1976
limitar el impacto monetario del excesivo crecimiento
de reservas (71). Todas estas condiciones son favo-
rables para que se presenten movimientos de capital
de corto plazo que sirven no solo como propdsitos
puramente especulativos (buscando aprovechar los
diferenciales internacionales de tasas de interés),
sino también para financiar directamente aquellas
actividades cuyas fuentes internas y externas de
crédito se habfan visto limitadas. Aunque no existe
evidencia directa sobre estos posibles movimientos
de capital, es claro que las condiciones eran propicias
para ellos y muy posible que el alto crecimiento de
los ingresos del renglén servicios hubiera estado
influido por los flujos a que se hace mencién (72).

(70) La estabilidad aparentemente sorprendente de esta rela-
cién, refleja un exceso de oferta de délares en los mercados
paralelos, Este exceso de oferta tiende a deprimir las cotizaciones
y por esto el délar paralelo se vende a un precio inferior al
de compra oficial, Vender en el mereado paralelo evita buena
parte de lo que podrian llamarse “costos de transaccién” de
vender al Banco de la Repiblica. El mercado, sin embargo, no
valora estos “costos” en mis de dos puntos, Si las ecotizacio-
nes paralelas bajan por debajo de este margen, el tenedor de
divisas vende en la ventanilla del Banco Central (o bajo las
ircunstancias actuales, adquiere certificados de cambio y los

Trimestre 1974 1976 1978 1977 1077

L 25,29 20,45 33,60 86,40 —_—
| R 25,66 80,60 24,51 86,61 36,42
: 0| ST 26,06 81,68 85,20 86,72 84,20
IVeuvovimus 27,90 82,60 85,96 87,46 85,10

vende en el mercado de wvalores), Es claro que antes de 1976,
la relacién entre divisa oficial y paralela no era constante. Se
reflejaba en ese entonces un exceso de demanda. El Banco de
la Repiblica, al poner un piso a los precios del délar dejaba
de influir en el mercado, que oscilaba seglin las condiciones
prevalecientes,

(71) Véase Jaramillo y Montes, Op. Cit.

(72) Dentro del renglén servicios durante 1977, los dos items
que mostraron el miximo erecimiento fuerom turismo (US$S
209 millones) e ingresos personales (US$ 103 millones). Simul-

Fuente: Banco de la Repiiblica, Se usan las cifras de "com-
pra” por parte del Banco de la Repfiblica. * Cotizacién en
bolsa de los certificados de cambio.
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td te el item "servicios diversos” registré un descenso
de US$ 380 millones. Claramente en 1977 debido a la exigen-
cia oficial de especificar el origen de las divisas hubo una
sustitucién de unos renglones a otros.
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Este tipo de ingresos de cambio extranjero podian
monetizarse, ya fuera a través del mercado paralelo
o directamente a través del Banco de la Repfiblica,
de acuerdo con lo discutido en la primera parte de
esta seccién.

CUADRO 19
Ingresos por servicios
(Millones de US$)

Trimestre 1974 1976 1976 91

Lo sinnnnaii 64,2 96,9 167.0 237,8

| R 57,4 119,56 231,2 2,7
| | (S 67,1 120,0 282,0 217,6
Weciviiwiiein 65,1 129,6 253,1 195,7
Total.......... 253,8 465,9 873,3 27,7

Fuente: Revista del Banco de la Repiblicn,

Las consideraciones anteriores hacen referencia
a un muy factible origen del exceso de oferta que
se presenté en los mercados paralelos y que encon-
tré su entrada a través del renglén “servicios”. Las
relativas facilidades que se les han venido dando
a las importaciones posiblemente incidieron en que,
ademads, hubiera disminuido la demanda en los mer-
cados paralelos. Los dos factores juntos son una
explicacién posible, fundamentada en racionalidad
econdmica, del comportamiento de los ingresos del
sector servicios. La imposibilidad de cuantificar en
forma directa el volumen de los flujos no registra-
dos de capital no permite excluir otras posibles
fuentes de ingresos. Sin embargo, los factores eco-
némicos propicios para que se hubieran registrado
los flujos discutidos no estin en el campo especula-
tivo. Son realidades que han sido documentadas
empiricamente.

2. Egresos

Los egresos por servicios alcanzaron durante 1977
un valor de US$ 538,1 millones, de los cuales US$
235,9 millones (449%) correspondieron a giros al
exterior por concepto de intereses. Con respecto a
1976, el renglén registré un descenso cercano a los
US$ 18 millones, lo cual a su vez obedecié funda-
mentalmente a menores pagos por intereses y en
menor grado a una baja sensible en los délares para
viajeros, El primero de estos fenémenos se debié a
la disminucién de la deuda privada externa durante
1977, a la cual se hizo referencia en la seccién an-
terior. La baja en los délares adquiridos oficialmente
para viajes al exterior refleja el hecho ya comen-
tado de que el délar paralelo se cotizé6 a niveles in-
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feriores al dolar oficial, y al certificado de cambio
negociado en el mercado.

Asf como en el caso del ingreso de divisas, es alta-
mente probable que el renglén de egresos esté siendo
afectado por el mercado paralelo, Para este caso,
se presenta una subvaluacién del mismo, debida a
los délares adquiridos de manera no oficial. La ba-
lanza de servicios (ingresos menos egresos) que fue
deficitaria hasta 1975 se volvié altamente superavi-
taria (véase cuadro 20) desde 1976. Si las condiciones
favorables a flujos de capital de corto plazo se
mantuvieran, esta situacién no tenderia a invertirse.
Sin embargo, debe ser claro que el superdvit de
esta balanza no estd reflejando un hecho real (i.e.
que los pagos por servicios son inferiores a los in-
gresos por este concepto), sino como se ha venido
comentando, que representa en parte algunos ingre-
sos transitorios que de poderse detectar con precisién
afectarian otros renglones de la balanza.

CUADRO 20

Ingresos, egresos y balanza de servicios

(Millones de US$)

Ingresos Egresos  Balanza

1 ¢ O e 232,6 389,9 —167.3
I o b s 258,9 470,68 —225,7
ITE. . ievivinianansns 465,3 604,9 —39.6
FOTEL i 874,0 665,68 +3817.4
1 i (e 822,8 538,1 +-884,7

Fuente: Banco de la Repiblica,

VIII — RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. La evolucién de la economia colombiana durante
1977 se vio dominada por el comportamiento del
mercado cafetero internacional, y por las politicas
adoptadas internamente con miras a contrarrestar
su influencia. El problema que se debié enfrentar
fue el de compatibilizar la acumulacién deseada de
las reservas internacionales con la premisa de que
la bonanza cafetera pertenecia al gremio en cues-
tién. Esta compatibilizacién requirié esfuerzos con-
traccionistas, en algunos casos severos, por parte de
los demés sectores econémicos.

2. La tendencia alcista en el mercado interna-
cional del café, la cual prevalecié durante los pri-
meros meses de 1977, cre6 expectativas entre pro-
ductores y exportadores privados de que los pre-
cios internacionales llegarian a niveles superiores
a los US$ 4 por libra. Como consecuencia de esto,
dichos agentes econémicos incrementaron sus exis-
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tencias de café en espera de precios superiores. El
resultado fue un bajo volumen de café exportado
hasta mayo de 1977. Al haberse invertido la ten-
dencia en el mercado mundial durante dicho mes,
las existenciag acumuladas fueron vendidas a la
Federacién Nacional de Cafeteros, quien debié ad-
quirirlas al precio oficial de sustentacién que no
fue modificado. La Federacién a su vez, no pudo
acelerar sus ventas en el exterior por temor a
provocar un colapso alin mas marcado en las co-
tizaciones mundiales. Esto trajo como resultado que
el desequilibrio monetario interno se hubiera acen-
tuado, al haber liquidado el Fondo Nacional del Café
los instrumentos de deuda que habian sido emitidos
por el Banco de la Repiblica como parte del plan
encaminado a generar ahorro interno para financiar
la acumulacién de reservas internacionales.

3. Los efectos “reales” y “monetarios” de la co-
yuntura cafetera, y del incremento en los ingresos
de divisas a través del renglén “servicios” de la ba-
lanza cambiaria, sobre la demanda agregada, tuvie-
ron que ser contrarrestados por medidas restricti-
vas que afectaron tanto al sector externo como al
interno,

4. Dentro de las medidas de estabilizacién adop-
tadas, debe resaltarse la utilizacién del mecanismo
de certificados de cambio como instrumento tanto
de control monetario como de creacién de tipos de
cambio diferenciales. Los problemas monetarios hi-
cieron necesario, ademds, un dréastico control al cré-
dito doméstico y una lenta tasa de devaluacién, la
cual con las altas tasas de inflacién prevalecientes
implie6 una revaluacién efectiva del peso frente al
délar. Asimismo fue preciso implantar rigidos con-
troles al endeudamiento privado externo. Por el lado
fiscal, el gobierno debié seguir una politica de mo-
deracién en la ejecucién del gasto piiblico.

5. El lento ritmo de devaluacién acompaiiado de
altas tasas de inflacién tuvo el efecto de consolidar
una tendencia hacia e] deterioro en el tipo de cambio
real, que venia desde 1974. Esta afecté adversamente
a las exportaciones distintas de café, las cuales ha-
bian sido ademés recortadas por problemas de abas-
tecimiento interno especialmente en lo que concierne
a alimentos,

6. A pesar de las condiciones favorables en lo
que respecta al tipo de cambio y a la disponibilidad
de divisas, las importaciones mostraron un desarro-
llo muy incipiente. Esto se debié fundamentalmente
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al pobre desempefio del sector secundario, cuyas im-
portaciones de bienes intermedios y materias primas,
constituyen un alto porcentaje de las importaciones
totales. El lento crecimiento del sector secundario
se debié, a su vez, a las politicas domésticas de
restriccién que fue preciso imponer dadas las condi-
ciones creadas por la coyuntura cafetera. El alto
nivel de demanda agregada se reflejé mds en el sector
agricola, hacia el cual tuvo un sesgo. Las importa-
ciones destinadas a este sector mostraron por ende,
una reaccion significativa.

7. Ante la necesidad de devaluar muy lentamen-
te y dados los altos niveles de tasas de interés
doméstico (los cuales tampoco podian ser reducidos
en vista de las condiciones inflacionarias prevalecien-
tes), el diferencial que se presenté entre los costos
domésticos y externos del crédito hacia propicia la
entrada de capital de corto plazo, con sus consecuen-
tes implicaciones monetarias desestabilizadoras. Esta
situacién forzdé a las autoridades a limitar severa-
mente este tipo de operaciones. Infortunadamente
los controles pudieron ser evadidos a través de va-
rios medios, legales e ilegales. Entre los primeros
debe resaltarse el de las operaciones realizadas por
representaciones de bancos extranjeros en Colombia.
Entre los segundos, los ingresos de “dinero calien-
te” que se reflejaron en los altisimos ingresos del
renglén “servicios” de la balanza cambiaria.

La situacién experimentada por el pafs a rafz de
la llamada “bonanza cafetera” puso otra vez de ma-
nifiesto la inmensa dependencia de la economia co-
lombiana ante los sucesos del mercado mundial del
café, Es claro que como politica de largo plazo la
diversificacion de exportaciones, que traeria como
resultado un flujo mucho més estable en los in-
gresos de cambio exterior, debe ser la meta por bus-
car. En el corto plazo, es evidente que los efectos
de las oscilaciones en los precios externos del café,
mientras este producto siga representando un por-
centaje muy significativo de las exportaciones de
Colombia, solo podrdn minimizarse si se contempla
al Fondo Nacional del Café no solo como mecanismo
de estabilizar los precios domésticos del grano, sino
como mecanismo de estabilizacién macroeconémica.
Para lograr este Gltimo objetivo es preciso no solo
garantizar la liquidez de dicho fondo, sino también
contemplar la posibilidad de que los excesos de la
misma encuentren salida temporal en el exterior, bajo
cualquier modalidad liquida.
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