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POLITICA ECONOMICA BAJO CONDICIONES CAMBIANTES
DEL SECTOR EXTERNO (1)

José Antonio Ocampo™*

INTRODUCCION

En 1981 se inicié una coyuntura dificil para el sector externo de la economia co-
lombiana. El detericro de los indicadores externos fue verdaderamente dramético:
el quantum de exportaciones disminuyé un 11.5% v los términos de infercambio un
22.1%, situandose en este Ultimo caso a niveles de los peores afios de la década
del sesenta; como proporcién del producto interno bruto, el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos fue uno de los més altos de toda la post-guerra,
en tanto que el endeudamiento externo aumentd en cerca de 1.300 millones de
délares. Este deterioro de los indicadores externos se ha presentado en el contexto
de una recesién de la economia capitalista mundial, que abarca a nuestros vecinos
petroleros y a la propia economia colombiana. La recesién colombiana es la peor
desde 1957-1958 y, aunque sus causas no son enteramente atribuibles a la crisis
del sector externo, sf se relacionan en gran medida con el deterioro de los indica-
dores externos.

Estos desarrollos en los frentes externo e interno obligan a pensar en un conjunto
de politicas dirigidas a corregir los desequilibrios que se vienen acumulando a un
ritmo acelerado. En este ensayo, se sugieren algunos lineamientos de politica eco-
némica en el contexto de un andlisis de los principales problemas del sector exter-
no. Esta dividido en cuatro secciones. En la primera, después de unas considera-
ciones breves sobre las exportaciones de café y las perspectivas carboniferas, se
ahonda en el andlisis de las exportaciones menores. En la segunda se hacen unas
consideraciones sobre la politica de importaciones y la recesién industrial. En la
tercera se estudia la politica cambiaria y en la Gltima, la relacién entre el sector ex-
terno y el comportamiento macroeconémico.

Director del Centro de Estudios de Desarrollo Econémico —CEDE—, Universidad de los Andes.

{1) Este estudio constituye el desarrolio de temas tratados en los trabajos *Politica cambiaria y de comercia exte-

’

rior’’, presentada en el Fare Econémico Nacional, y ““Evolucién general del sector externo y lineamientos de politica
econdmica’’, preparado para INCOMEX. También se han utilizado algunos resultados de una investigacion en proce-
so sobre politica cambiaria financiada por el Bonco de la Republica. Agrodezco inmnensamente los comentarios de

Juan Carlos Jaramillo a estos trabajos.
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I. EXPORTACIONES.
A. Café.

El pafs estd viviendo los efectos del manejo inadecuado del precio interno del
café durante la bonanza cafetera de 1975-1977, que indujo un incremento en la
capacidad productiva del 80%, aunque también una saludable renovacién de los
cafetales y un importante cambio tecnolégico. En contra de lo que se supone ge-
neralmente, un manejo diferente de la bonanza no habria implicado neceso-
riamente la sustraccién de los ingresos de la bonanza de manos de los cafeteros,
pero si diferir en una proporcidon més alta de dichos ingresos y entregarle una ma-
yor cuantia a través de mecanismos diferentes al precio interno (obras de infro-
estructura, inversiones de los comités departamentales, etc.}. Al reajustar el precio
interno de $ 2.350 la carga de 125 Kg. a mediados de 1975 a § 7.300 dos afios
mds tarde, se le entregd una liquidez excesiva a los cafeteros, la cual obviamente
se reflejé en un incremento en la capacidad productiva y en un incentivo a sembrar
café por parte de sectores no cafeteros.

En la actualidad el pais tiene una produccién exportable de unos 12 millones de
sacos. En las presentes circunstancias de sobreproduccién mundial, las posibilida-
des de exportacién anual serén en los proximos afios del orden de 9 millones de
sacos o menos, dejando un residuo para almacenar no inferior a 4 millones de sa-
cos anuales. En estas circunstancias, el manejo de la politica interna debe ser su-
mamente cauteloso. Dicha politica no puede orientarse a elevar el precio real del
café por encima de los niveles deprimidos en que se encuentra, que equivalen a
menos de la mitad del nivel de la bonanza y son ya inferiores a los que prevalecian
antes de ella. El precio interno del café debe permanecer a niveles bajos, para eli-
minar la rentabilidad de nuevas siembras y posiblemente disminuir parte de la ca-
pacidad productiva existente. Esto no significa que no sea posible incrementar los
ingresos reales en las zonas cafeteras y defenderlos contra nuevas bajas, sino que
cualquier politica de ingresos reales en las zonas cafeteras debe hacerse a través
de mecanismos diferentes al precio interno del grano, tales como inversiones en las
zonas cafeteras, acciones de los Comités Departamentales, subsidios de diferen-
tes tipos, especialmente aquellos dirigidos a acelerar el proceso de diversificacién,
etfc.

Un corolario importante del manejo prudente del precio interno del café es el
mantenimiento a niveles altos de la retencién cafetera, como mecanismo para fi-
nanciar la acumulacién de inventarios por parte del Fondo Nacional del Caté. la
necesidad de mantener un nivel elevado de la retencién en la actualidad manifies-
ta las contradicciones, desde el punto de vista del propio gremio, del manejo del
precio interno durante la bonanza. En efecto, sin los niveles alarmantes de
sobreproduccién inducidos por las alzas en el precio interno a mediados de la dé-
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cada pasada, serfa posible en la actualidad mantener niveles més bajos de reten-
cién. El manejo eminentemente pro-ciclico del precio interno del café durante la
bonanza impide asf un manejo puramente anticiclico durante la fase recesiva que
atraviesa la industria del grano. Vale la pena anotar que, en las actuales circuns-
tancias de elevado nivel de retencién, pueden existir fuertes presiones para des-
cargar el peso del ahorro nacional necesario para financiar la acumulacion de in-
ventarios del grano sobre otros sectores, en especial a través de la financiacién
por parte del emisor del Fondo Nacional del Café y de una devaluacién. La prime-
ra de estas medidas generaria una nueva presién a la emisién primaria, especial-
mente grave en momentos en que el déficit fiscal hace necesario utilizar la mayor
parte del margen de emision para el gobierno nacional, y significaria retornar a
épocas pasadas en materia de financiamiento cafetero, que deberian estar franca-
mente superadas. Por otra parte, la devaluacion no debe ser utilizada en ningdn
caso como instrumento sectorial, ya que cumple un papel macroeconémico indis-
pensable. El manejo del tipo de cambio debe obedecer, por lo tanto, a los criterios
de indole macroecondmica que tendremos oportunidad de detallar mas adelante.

Vale la pena anotar que la bonanza manifestd también los problemas que sur-
gen de un manejo cafetero concebido como politica sectorial y no como politica
macroecondémica en Colombia (2). Sobre este aspecto, existen varias deficiencias
institucionales en el pais. En primer lugar, en el caso del café, los procesos de con-
certacién sectorial son inadecuados, ya que involucran al gremio en decisiones de
carécter macroecondmico, sin contemplar la participaciéon de otros sectores que se
pueden ver afectados por las medidas. Mds ain, existe alguna dispersién en los
6rganos decisorios de la politica cafetera (Comité de precios en la determinacién
del precio interno, Junta Monetaria en el precio de reintegro, Ministerio de Ha-
cienda en la retencién e impuesto ad-valorem, Comité Nacional de Cafeteros y
Federacién en las negociaciones internacionales), con un solo pero importante de-
nominador comun: la participacién del Ministro de Hacienda en todos ellos. Un
problema adicional es la dispersién de las decisiones macroeconémicas en una di-
versidad de organismos (los de politica cafetera ya mencionados, Junta Moneta-
ria, Consejo Nacional de Comercio Exterior, etc.}, sin que exista una entidad que
decida los lineamientos generales de la politica macroeconémica y de la cual los
otros organismos sean en ese sentido dependientes. El CONPES estd llamado a
ejercer dicha funcién; de él deberia depender asi un Consejo Nacional de Politica
Cafetera, en la cual podria estar representada la Federacién de Cafeteros, aun-
gue no en el CONPES mismo.

Este tipo de organizacién institucional tendria la ventaja de que despeijaria en
parte una de las objeciones mas serias que existe a la Federacion de Cafeteros: la

contradicciéon entre sus funciones pdblicas y su caracter, no solo privadoe, sino

{2) Ocampo y Revéiz {1979).
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también gremial. Como en el mediano plazo no es politicamente viable, ni técni-
camente aconsejable (dada la eficiencia con que ejerce sus funciones) nacionali-
zar la Federacién, dicho ordenamiento institucional realzaria su carécter de dele-
gataria de funciones estatales.

B. Las perspectivas carboniferas

La perspectiva de niveles apreciables de exportacién de carbén a partir de 1986
pueden servir como justificacién para una politica holgada de importaciones y en-
deudamiento externo en los proximos afos. Esta politica seria errénea, no sola-
mente por sus implicaciones sobre la actividad econémica y la deuda externa, sino
también por la incertidumbre sobre los montos reales que el pals puede esperar en
materia de exportaciones carboniferas. Sobre el primero de estos aspectos, vale la
pena tener muy presente que el pais ya tiene déficit en cuenta corriente apre-
ciables (US$ 1.730 millones en 1981 segun la balanza de pagos, y no menos de
US$ 2.000 en 1982). Dada la magnitud de estos déficit, el endeudamiento externo
puede hacerse explosivo en muy poco tiempo vy el pais puede perder rapidamente
su sélida posicién de liquidez internacional. Ademas, los déficit en cuenta corriente
generan efectos macroecondmicos recesivos, especialmente desaconsejables en
la actual coyuntura de la economia colombiana.

En lo relativo a las perspectivas carboniferas, debe tenerse en cuenta, en primer
término, que la evolucién reciente del mercado mundial de productos energéticos
parece estar mostrando que las proyecciones optimistas en materia de precios y
cantidades exportadas pueden resultar enteramente ilusorias. Incluso si se cumplen
estas proyecciones, deben relativizarse ademds su efecto sobre la capacidad ex-
terna de pagos del pais. El problema reside en que las estimaciones en délares
corrientes que generalmente se citan, tienden a magnificar la verdadera dimension
de los ingresos de carbén en una época inflacionaria; es necesario, por consi-
guiente, proyectar también el valor de las importaciones en délares corrientes, pa-
ra poder expresar los ingresos esperados de carbén como proporcién de las im-
portaciones futuras del pais. Para ello, supongamos que los precios de las importa-
ciones crecen en los proximos afios a un ritmo de 7.5% (lo que permite un incre-
mento en el precio relativo del carbén de los estimativos optimistas de CARBOCOL
del orden de 1.5% anual), y las importaciones reales a un ritmo de 3% anual con
relacion al nivel promedio de 1979 - 1981, lo cual implica una disminucién en la
participacién de las importaciones en el gasto real nacional. Esto implicaria que las
importaciones (CIF) del pais se incrementarian, de 4.400 millones de délares anuales
en 1979-1981 a 12.200 en 1990, 20.300 en 1995 y 33.800 en el afio 2000.
Llos ingresos netos del proyecto de El Cerrején zona norte, con una produccién
anual de 15 millones de toneladas, representarian, con la estimacién optimista de
precios de CARBOCOL, el 10% de las importaciones en 1990y el 11% en 1995y
en el afio 2000. Aungue estos porcentajes son ciertamente apreciables, no repre-
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sentan una fuente milagrosa de capacidad externa de pagos. Incluso si se dan las
mejores perspectivas de precios y cantidades exportadas {elevandose en este 0lti-
mo caso a 40 é 50 millones de toneladas anuales para fines de siglo), el carbén
puede representar Unicamente la garantia de que, en el contexto de una evolucidn
destavorable del poder de compra de otras exportaciones, especialmente las ca-
feteras, el pais no se vea estrangulado por escasez de divisas en lo que resta del
siglo.

Cabe agregar ademas que, segun el reciente "'Estudio Nacional de Energia’’, a
pesar del balance comercial positivo que caracterizard el sector energético desde
mediados de los afios ochenta, su contribucién a la balanza de pagos serd negati-
va en promedio en las dos proximas décadas. En efecto, el sector carbonifero no
compensard los déficit externos del resto del sector energético. Se presentard sin
embargo, un superdvit a fines de la década del ochenta, que alcanzard su punto
mdximo a comienzos de la década siguiente, torndndose de nuevo en déficit a fi-
nes del siglo (3).

C. Exportaciones Menores

1. Evolucién de las exportaciones y sus determinantes

El Cuadro 1 resefia la evolucién del quantum de exportaciones de diferentes gru-
pos de productos desde 1967, y el Grdfico 1, el comportamiento de los términos
de intercambio de algunos de ellos. Segin se deduce de estos datos, el quantum
de exportaciones vy la relacién de precios de intercambio globales siguen estando
determinados en gran medida por la evolucién del café, aunque otros productos le
han conferido un mayor dinamismo al primero y han amortiguado las fuertes fluc-
tuaciones de los términos de intercambio cafeteros en la década del setenta. La
evolucién de las exportaciones diferentes al café ha sido muy disimil para diferen-
tes grupos de productos. Analicemos brevemente su comportamiento.

Las exportaciones mineras muestran, por una parte, el claro deterioro de las ex-
portaciones de combustibles y, por otra, el gran dinamismo de las exportaciones
auriferas. Vale la pena anotar, sin embargo, que la expansién de la produccién de
oro entre 1972 y 1980 simplemente revirtié la tendencia secular a su disminucién
en la post-guerra, de tal forma que en afios recientes solo se han recuperado los ni-
veles que eran normales a comienzos de la década del cuarenta, e incluso los ni-
veles que habian sido normales desde fines del periodo colonial hasta comienzos
del siglo XX, cuando el oro fue el principal o uno de los principales articulos de ex-
portacién. Ademds, dicho crecimiento se ha interrumpido ya, y muestra signos
confrarios en 1982.

(3) Ministerio de Minas —DNP (1982); Mejia Millén y Perry {1982), Cap. V.
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CUADRO 1

Indices de quantum de las exportaciones

_ é'} (2) (3) 4) {5) (6) (7
Afios até Agrope- Combus- ro Productas Manutoc- Total
cuarios tibles {c) de origen turas
sin cofé b primario (
(a)

1967 ... ... 92.0 66.4 144.5 121.2 92.4 28.6 79.8
1968 99.4 85.3 95.9 i 96.5 420 856
1969 ... 97.8 86.5 1511 102.6 100.5 44.7 89.5
1970 .. ... 98.2 100.2 142.0 95.1 " 1024 40.5 90.4
1971 98.1 94.8 126.7 88.3 99.7 60.1 91.8
1972 .o 98.3 111.8 100.0 88.7 101.0 98.1 100.3
1973 101.9 98.6 77.9 101.8 99.1 152.0 109.5
1974 ... 103.5 94.6 53.5 126.0 97.7 149.4 108.0
1975 ..o 122.8 143.0 48.2 146.4 120.2 1211 120.3
1976 ... L. 93.3 124.0 33.2 141.2 94.7 157.7 107.2
1977 771 120.6 34.7 123.9 82.7 171.5 100.5
1978 ... R 134.5 124.9 49.6 121.1 124.4 174.0 134.6
1979 ... ... .. 165.2 126.8 433 124.9 145.4 196.9 156.1
1980 e 166.0 150.7 23.5 233.7 151.4 218.6 165.1
1981 e. .. e 132.3 153.8 n.d. 2429 127.0 217.5 146.1

. Banonos, algodén, azicor, tobaco, flores, arroz, bovinos, carne de bovinos y mariscas
. Petrélea y fuel-oil

. Compras de oro det Bonco de lo Republica

. Grupos CUCI50 8

. Crecimiento con base en registros.

. Célevlos con base en dotos del DANE, INCOMEX y Bonco de o Repiblica.

o angao

En el caso de las exportaciones manufactureras, el afio 1973 marca el final de un
periodo de rdpida expansién. A partir de entonces, su crecimiento ha sido lento y
muestra ademds una clara susceptibilidad a las recesiones internacionales (1974 -
1975y 1981). Desde 1974 sus términos de intercambio se han deteriorado tam-
bién, concentrdndose las caidas durante las recesiones internacionales, especial-
mente entre 1974 y 1976.

Las exportaciones menores agropecuarias han mostrado tendencias y fases bas-
tante diferentes a las manufactureras. En primer término, la gran expansién de
dichas exportaciones se dio en la década del sesenta, incluso con anterioridad a
1967, estancdndose en la primera mitad de los afios setenta, cuando los incentivos
domésticos eran mdés acentuados (tanto en término de tasa de cambio real como
de subsidios} y los precios internacionales se encontraban en alza (Grdfico 1}.
Con posterioridad a 1974, los precios han sido buenos, aunque no tan excep-
cionales, y aunque los incentivos internos han disminuido, segin veremos, sus ex-
portaciones reales han aumentado. En 1975 - 1979 se situaron en promedio en un
28% por encima el quinguenio anterior, en tanto que en los dos dltimos afos han
mostrado un buen dinamismo.
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Sin embargo, este comportamiento global de las exportaciones agropecuarias
es el resultado de un movimiento muy diferente de distintos productos. Los Unicos
gue muestran un dinamismo constante en los Ultimos diez afos son los bananos y
las flores. Los primeros, después de un breve receso a comienzos de la década del
setenta, han mostrado un dinamismo excepcional desde mediados de dicha déca-
da, triplicando en la actualidad los niveles exportados en 1970 - 1974. Las flores
han mostrado un dinamismo ininterrumpido (al menos hasta 1980} y verdadera-
mente impresionante desde fines de la década del sesenta. La mayoria de los pro-
ductos restantes muestran en cambio una tendencia descendente. Este es en parti-
cular el caso del algoddn, el tabaco, el ganado (después de un auge temporal en
1975 -1977), la carne y los mariscos. El azdcar ha tenido fuertes fluctuaciones en
sus exportaciones desde fines de los afios sesenta, sin una tendencia claramente
ascendente, aunque con altos niveles de exportacién en 1979 - 1980. Finalmente,
el arroz es todavia un producto de exportaciones errdticas.

Los factores que han afectado esta evolucién de las exportaciones son muy
complejos. En los parrafos que siguen consideraremos cinco factores diferentes: los
incentivos internos, el comportamiento de la economia venezolana, la recesién in-
ternacional, el recrudecimiento de las tendencias proteccionistas y algunos proble-
mas sectoriales, de origen tanto interno como externo.

a) Los incentivos internos a las exportaciones fienen dos elementos, la tasa de
cambio real y los subsidios directos; el efecto conjunto de ellos se expresa a través
de la tasa de cambio real efectiva. Segin se muestra en el Cuadro 2, la tasa de
cambio real de las exportaciones menores, medida a través de la férmula de Las-
peyres, disminuyé en un 14% entre 1975y 1977, como reflejo de la utilizacién del
tipo de cambio como instrumento de estabilizacién durante la bonanza cafeterq;
desde entonces, ha permanecido a niveles similares a los de 1977. La tasa de
cambio real calculada con la férmula de Paasche muestra niveles un poco infe-
riores en afios recientes, que manifiestan basicamente el mayor deterioro de la to-
sa de cambio real con Venezuela, pais con el cual se ha incrementado el comercio
colombiano. Por otra parte, los incentivos directos se componen bdsicamente del
CAT vy el crédito subsidiado (reintegros anticipados y crédito de PROEXPO); el
Plan Valiejo es més la eliminacién de un desincentive que un incentivo en si mis-
mo y, por lo tanto, no debe estar incluido en los cdlculos de los incentivos internos
a las exportaciones. Considerando sélo los primeros, los subsidios directos pasa-
ron de representar el 22.8% de los reintegros de las exportaciones menores en
1973 a solo 6.6% en 1977; desde 1978 han sido de un 10%, gracias especial-
mente ala expansién del crédito de PROEXPO. En conjunto, la tasa de cambio real
efectiva se deteriord fuertemente durante la Administracién Lopez y ha permaneci-
do a niveles deprimidos durante la Administracién Turbay; en 1977 - 1981 se situd
en niveles inferiores en 21.5% al promedio de 1968 - 1973.

14
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CUADRO 2

Tasos de cambio de las exportaciones menores, 1967-1981

{Pramedio anual; precios ol por moyor; 1967 = 100}

(2) (3).
{1} Real Real efectiva {¢)
Afos Nominal
Ponderada Laspeyres (a) Paasche (b) Laspeyres Paasche
1967 ... ... ... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1968 ... 107.7 104.1 103.6 110.0 109.5
1969 ... 113.6 106.0 105.1 110.3 109.4
1970 ... .. . 120.0 109.0 109.3 113.7 113.9
1970 oo 129.3 110.2 109.9 113.5 ' 113.2
1972 oo 145.2 109.9 110.5 119.8 120.4
1973 ... .. L 162.9 109.5 109.1 1191 118.7
1974 ... . 178.7 105.3 104.9 110.0 109.6
1975 .o 212.8 109.3 107.6 106.5 104.9
1976 ... ... . 229.1 104.7 102.1 99.8 97.3
1977 ... R 243.3 94.3 91.5 89.1 86.5
1978 ... 269.8 93.6 89.7 91.2 87.4
1979 ... 300.5 91.1 86.5 88.5 84.1
1980 .. ... A 333.3 94.3 90.1 92.0 87.8
1981 ... 355.9 91.2 89.5 80.9 87.2

a. Con base en la participacion promedio de 20 poises en los exportaciones, excluyendo café e hidrocorburos, en 1970-1980.
b. Con bose en lo participacién de los exportociones en cada afio. €. Incluye CAT, Crédito de Proexpo y reintegros anticipados.

Como desde 1974 los términos de intercambio se han deteriorado simultdnea-
mente para muchos productos, los incentivos de precios para la actividad expor-
tadora se han detériorado atn més de lo que indica la disminucién de la tasa de
cambio real efectiva; sin embargo, se debe ser muy cuidadoso en diferenciar estos
dos efectos, y no confundirlos bajo un mismo cdlculo de la tasa de cambio real. El
deterioro en los incentivos de precio sin duda alguna ha afectado a las exporta-
ciones menores, ya que diferentes estudios indican que dichas exportaciones son
sensibles a tales incentivos {4}. Sin embargo, es muy poco probable que ésta sea
la Unica explicacién de lo que ha afectado dichas exportaciones. En particular, si
la dnica explicacion fuese la evoluciédn de los incentivos de precios, es muy curioso
lo que ha ocurrido en el caso de algunos productos agricolas y la expansién de las
exportaciones manufactureras entre 1975y 1980 (ver Cuadro 1), a pesar del bajo
nivel de los incentivos directos prevalecientes. Vale la pena, por lo tanto, estudiar
otros factores que pueden haber incidido en su comportamiento.

b) El auge de las exportaciones colombianas a Venezuela es uno de los hechos
mds sobresalientes de la década del setenta. El auge venezolano desde los afios

de la recesién mundial de 1973 - 1975, gracias a su bonanza petrolera, le impri-

{4) Ver dl respecto la seccién 11I.B.2 de este estudio.
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mié un fuerte dinamismo a las exportaciones menores colombianas. En efecto, las
exportaciones a dicho pais pasaron de un 3.0% a un 29.5% de las exportaciones
colombianas de productos diferentes a café, oro e hidrocarburos entre 1973 y
1980. De manera similar, la recesién venezolana de los dos Ultimos afios debe
incluirse como uno de los factores que ha incidido destavorablemente sobre las ex-
portaciones menores, ya sea como efecto directo de la disminucién de la demanda
o como resultado de las medidas proteccionistas que ha adoptado en algunos ca-
sos el gobierno de dicho pafs.

Diversos estudios han mostrado que el auge de las exportaciones colombianas
al Pacto Andino, la mayoria de ellas a Venezuela, tiene muy poco que ver con las
ventajas que otorga el proceso de desgravacién {5). Los estudios existentes su-
gieren que la mayorfa de las exportaciones al Grupo Andino (en valor) no se han
beneficiado de reducciones arancelarias, e incluso que el margen de preferencia
promedio recibido por las exportaciones colombianas a la subregién es menor que
en la primera mitad de la década del setenta. Todo esto indica que el mercado ve-
nezolano (y en general el subregional) actia més bien como un mercado mas fami-
liar, mds cercano y menos competitivo que el internacional, donde el pais puede
tener alguna capacidad competitiva en ciertos productos, y donde se pueden refu-
giar algunos exportadores colombianos de la sobre-competencia que ha caracteri-
zado los mercados internacionales después de 1973. La cercania del mercado ha
permitido ademds la expansién de las exportaciones de algunos productos que
por su perecibilidad o fragilidad no pueden ser exportados a largas distancias.

c) Algunos estudios (6), y la observacion de lo que ha ocurrido desde 1973, su-
gieren que las exportaciones menores colombianas, en especial las manufacture-
ras, son sensibles al ciclo del comercio internacional. La naturaleza exacta de esta
relacién es, sin embargo, problemdética. No se trata simplemente de que las expor-
taciones manufactureras del tercer mundo hayan crecido a ritmos lentos depués de
1973; por el contrario, el crecimiento real de dichas exportaciones ha sido
sorprendentemente dinamico, un 87% entre 1973y 1979 (7), en tanto que las ex-
portaciones manufactureras colombianas solo crecieron un modesto 30% durante
estos afios. Segin veremos mas adelante, tampoco es cierto que las tendencias
proteccionistas hayan estrangulado el auge de las exportaciones manufactureras
colombianas en afios recientes. El problema es més complejo, y parece residir en
el incremento en la competencia internacional a raiz de la crisis mundial, que pare-
ce haber sido especialmente acentuada en el caso de las manufacturas exporta-
das por paises en desarrollo.

{5) DNP {1977); Ferndndez (1980}; Garay {1981); Giraldo y Olarte {1980).
{6) Carrizosa (1979); Echavarria {1980); Reyes et. al. (1978).
(7} Segin datos de Naciones Unidas, Monthly Bulletin of Statistics.
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En este ambiente mas competitivo, la posicién colombiana ha sido débil por tres
motivos diferentes: en primer término, por la disminucién en los incentivos internos,
que ha hecho menos deseable la permanencia en el mercado internacional; en se-
gundo lugar, por el caracter marginal de la actividad exportadora para la mayoria
de las firmas manutactureras nacionales, que no ha implicado un reordenamiento
del aparato productivo en funcién de la actividad exportadora; finalmente, porque
este hecho, aunado a la posicién marginal en los mercados internacionales, ha re-
cargado una gran parte del peso de la crisis hacia paises como Colombia. Estas
dos Ultimas observaciones podrian resumirse diciendo que existen desventajas en
un medio mds competitivo, de disponer de un conjunto demasiado diverso de pro-
ductos de exportacién, para fos cuales la produccién para el mercado interna-
cional no es la actividad principal. En estas circunstancias, la reorientacién hacia
mercados mas ‘‘familiares’’, como el venezolano es consistente con un modelo
que mira la exportacién més como una extension de lo produccién para el merca-
do interno que como una actividad en si misma (8).

No quiere decir esto que no se deben aprovechar al méximo las oportunidades
que ofrecen los mercados més familiares, o que no se pueda mantener una estruc-
tura econdémica global que incorpore simulténeamente una produccién dindmica
para el mercado interno con una sélida actividad exportadora. Lo que si queremos
indicar es que, como lo indica la misma experiencia exportadora colombiana en
algunos productos primarios {y muy especialmente el café), la actividad exporta-
dora tiene algunos requisitos sin los cuales la posicién internacional resulta siempre
inherentemente débil. En particular, tiene requerimientos tecnolégicos, de calidad
de los productos, de informacién, etc., que no surgen espontdneamente en todos
los casos y que requieran, por lo tanto, en un pais como Colombia, de una accién
estatal muy dirigida. Es posible que el pafs tenga que optar, por lo tanto, por una
menor diversificacion de sus exportaciones hacia los mercados internacionales mds
competitivos, si desea mantener una posicién exportadora sélida en el futuro cer-
cano.

d) En los Gltimos afios, se ha vuelto corriente afirmar en el pais que el recrudeci-
miento del proteccionismo en los paises avanzados es en gran medida la explica-
cién del comportamiento deficiente de algunos de nuestros productos de exporta-
cién. Sobre este particular, vale lo pena mencionar, en primer lugar, que muchos
de los mecanismos que se mencionan como prueba de esta afirmacién (las barre-
ras arancelarias, y para-arancelarios, més acentuadas que tienen los pafses de-
sarrollados para manufacturas provenientes de paises en desarrollo, que para
aquellas que se originan en paises desarrollados; los preferencias de los paises
europeos a sus ex-colonias, efc.) existen desde antes de la crisis {9). Cabe anotar

(8) Ver especialmente el estudio de Morawetz (1980) sobre exportacién de confecciones.
{?) Perry (1977).



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA SEPTIEMBRE 1982

ademds segun vimos, que el recrudecimiento del proteccionismo no ha sido un
obstéculo para el crecimiento muy répido de las exportaciones manufactureras del
tercer mundo después de 1973.

En el caso colombiano, los efectos de las politicas proteccionistas han sido mas
bien escasos. Las acciones de los Estados Unidos contra algunos productos que se
beneficion de subsidios de exportacién, y la protesta por la supuesta falta de
controles sanitarios a las exportaciones de flores, son algunos de los casos més im-
portantes. El pais obviamente se perjudica con la fragmentacién de mercados para
muchos productos primarios que resulta de las preferencias neo-coloniales y la
profeccién de los pafses desarrollados (en el caso del azicar por ejemplo). En
ofros casos, sin embargo, las restricciones internacionales no son decisivas. Este es
el caso particular del Acuerdo Multifibras, ya que el pafs ha sido incapaz en los 0l-
timos afios de cumplir las cuotas que le han sido asignadas.

e) Existen, por supuesto, algunos problemas particulares de distintos productos,
que han jugado un papel importante. Entre estos prodriamos mencionar, en primer
lugar, los problemas de productividad que han enfrentado algunos sectores de ex-
portacién. Esto es especialmente cierto del sector textil en el caso de la industria
manufacturera y el algodén y la carne en el caso de los sectores agropecuarios de
exportacién. El azicar se ha visto tremendamente perjudicada, no solo por los
problemas mds agudos de segmentacion de mercados a nivel internacional, sino
por la erratilidad de los precios internacionales en la década del setenta. El taba-
co negro exportado por el pais ha tenido problemas asociados al desplazamiento
del consumo mundial hacia tabacos rubios. En conjunto, estos problemas especifi-
cos son importantes, y a resolverlos se ha orientado y se debe dirigir en el futuro
cercano la politica econdémica.

2. Recomendaciones de politica

Debe enfatizarse de nuevo, que la tasa de cambio es un instrumento macroeco-
némico y no debe ser utilizado con fines sectoriales. Desde este punto de vista, no
seria correcto devaluar en forma acelerada para solucionar los problemas particu-
lares de las exportaciones menores. La politica de devaluacion debe orientarse se-
gun criterios globales que tendremos oportunidad de analizar més adelante. Para
los problemas especfficos de las exportaciones menores deben emplearse, por lo
tanto, los instrumentos sectoriales.

En-esta materia, el pais debe maximizar la utilizacién de aquellos instrumentos de
promocién que no generan retaliacion por parte de ofros paises. Para ello, una re-
forma que se podria infroducir en el sistema existente, es disefiar un método gene-
ralizado de devolucién de impuestos indirectos que se le otorgue al exportador pa-
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ralelamente al CAT vigente (10). El disefio de este u ofro tipo de instrumentos no
debe eliminar el uso del régimen de promocién vigente, y en gspecial del CAT, ya
que muchos de nuestros compradores no objetan su utilizacién y competimos en
muchos mercados con paises que utilizan sistemas similares. La estructura del CAT
deberia reformarse, sin embargo, para introducir un sistema mds técnico y flexible.
Desde el punto de vista técnico, deberia calcularse sobre el valor agregado na-
cional {solo se hace en la actualidad con los productos que utilizan el Plan Vallejo)
y ser diferencial segin criterios de utilidad social. Dichos criterios deben ser primor-
dialmente tres: promover aquellos articulos con mayores potencialidades en el
mercado internacional {tanto en términos de crecimiento en su quantum como de la
evolucién de sus precios), la intensidad en el uso de mano de obra y su posible in-
cidencia en el costo de la vida de los sectores populares (11). La estructura del
CAT también deberia ser flexible, elevdndose temporalmente durante un pe-
riodo de sobrevaluacién del peso o durante una crisis sectorial.

Nuestro sistema de subsidio a las exportaciones debe revisarse también en fun-
cién de dos problemas que presenta en el mediano y el largo plazo, asociados a
su falta de selectividad y a que no contempla la posibilidad de su éxito como siste-
ma de promocién. Por su falta de selectividad, dedica recursos fiscales a ensayos
de exportacién que no tienen muchas posibilidades de éxito y que en la practica
han generado una gran inestabilidad de productos y/o firmas en el negocio expor-
tador. Como el sistema no contempla su propio éxito, su costo fiscal se incrementa
en forma exponencial si las exportaciones menores crecen en forma apreciable,
como ocurrib entre 1967 y 1973.

Para incrementar la selectividad del sistema, el CAT deberia ser diferencial, se-
gun se indicé anteriormente, teniendo en cuenta la posibilidad de éxito de los pro-
ductos de exportacion. El INCOMEX y PROEXPO deben, por supuesto, determinar
cudles son aquellos productos a los cuales el pais debe dirigir sus esfuerzos, Seria
posiblemente ineficiente, sin embargo, que dichas entidades decidieran sobre pro-
ductos especificos, sobre los cuales muy posiblemnte carecen de la informacién
adecudda. Por este motivo, podria se conveniente un sitema de convenios concer-
tados entre INCOMEX—PROEXPO vy las grandes firmas exportadoras o los gre-
mios representativos de un sector exportador. En las negociaciones correspondien-
tes, la firma y/o el gremio presentarian un plan detallado de penetracién en el mer-
cado externo, con base en el cual el gobierno acordaria los incentivos que el sec-
tor recibiria. En dichos convenios se debe contemplar muy claramente la posibili-
dad de que el sector deje de necesitar los subsidios al cabo de cierto tiempo y
quedar asf especificado en el contrato con la firma y/o el gremio; a cambio de ello,
el gobierno les daria preferencia a dichos sectores a corto plazo en la promocion

(10) Ospina y Carrizosa {1981).
(11) Perry et. al. (1978).
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de exportaciones. Este sistema también ayudaria asf a reducir el costo fiscal de la
promocién en el mediano plazo. Para no multiplicar innecesariamente el nimero
de convenios de esta naturaleza, se podria mantener un sistema de subsidios no
selectivo para firmas pequefias en productos no contemplados en los acuerdos.

Por otra parte, para eliminar el costo fiscal del sistema de promocién de exporta-
ciones, que se alza como una barrera aparentemente insuperable en el corto pla-
zo, se podria determinar una sobretasa flexible a los derechos de importacién, que
tendria como destino la promocién de exportaciones; es decir, se deberia genera-
lizar y hacer flexible el 5% que hoy en dia va a PROEXPO. Dicha sobretasa se
podria incrementar de acuerdo con las necesidades de promocién de exporta-
ciones. Podria determinarse ademds que los CAT emitidos se utilicen Gnicamente
para pagar dicha sobretasa. Un sistema de esta naturaleza equivale a una deva-
luacién general, pero tiene la ventaja de que puede discriminar entre distintos pro-
ductos, no solo desde el punto de vista de las exportaciones (ya que el subsidio
efectivo puede ser diferente segun el producto}, sino también de las importaciones
(puede eximirse de él ciertos productos, en especial los bienes de capital).

Cabe agregar que el plazo de maduracién de los CAT debe reducirse mientras
subsistan las altas tasas de interés. El plazo de maduracién afecta sensiblemente el
subsidio efectivo recibido por los exportadores en las actuales circunstancias, sin
que implique un apreciable costo fiscal. Finalmente, es deseable extender el CAT a
la exportacién de servicios y eliminar el sistema de certificados de cambio que
discrimina contra dichas exportaciones en la actualidad. Aunque la extensién del
CAT a ciertos sub-sectores de servicios puede ser desaconsejable, ya que la expe-
riencia ha demostrado que a través de ellos se filtran las divisas de las exporta-
ciones ilicitas, existen otros donde, con un control adecuado, el CAT podria ser un
instrumento de promocién de exportaciones con grandes potencialidades. Entre
ellos, podrian contarse la exportacién de servicios profesionales y técnicos, de al-
gunos servicios financieros y el transporte maritimo; en estos dos Gltimos casos, el
CAT podria utilizarse ademds como instrumento de sustitucion de importaciones,
para incentivar la contratacién con entidades financieras (especialmente asegura-
doras) y empresas navieras nacionales de los servicios internacionales que hoy en
dia contratan en el exterior los comerciantes colombianos.

Aungue la utilizacién de los instrumentos tradicionales de promocién de exporta-
ciones es indicada en la coyuntura actual, segin lo hemos indicado en los parrafos
anteriores, seria incorrecto utilizarlos en forma indiscriminada o concentrar el peso
de la politica exportadora exclusivamente sobre ellos. Sobre el primero de estos
aspectos, vale la pena enfatizar en particular que uno de los criterios bésicos en la
determinacion del nivel del CAT debe ser la posibilidad de éxito de los productos
de exportacién. Este punto debe ser objeto de especial atencién en el contexto de
la recesién de la economia mundial y de nuestros dos vecinos petroleros. Seria una
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inadecuada asignacién de recursos elevar los subsidios a aquellos productos cu-
yas potencialidades en el mercado externo fueran exiguas.

Teniendo en cuenta nuestro andlisis anterior, los instrumentos tradicionales de
promocién deben estar acompafiados de otras medidas. Entre ellas, cabe desta-
car en particular los acuerdos comerciales con pafses vecinos, en particular con
Venezuela. Dada la languidez de los programas sectoriales de desarrolio in-
dustrial del Pacto Andino, el pais deberia buscar muy especialmente acuerdos de
complementacién con Venezuela en materia agropecuaria e industrial, que permi-
tieran a ambos paises beneficiarse de las economias de especializacién en algu-
nos sectores (12). Debe tenerse en cuenta que dichos acuerdos incluirén necesa-
riamente cldusulas de desgravacién arancelaria y otras medidas desfavorables
para algunos sectores, que el gobierno debe adoptar con firmeza, si considera
que los efectos son benéficos para el pafs en su conjunto. Estos acuerdos podrian
ser ademds un instrumento adecuado para avanzar hacia un proceso de integra-
cién de més largo dliento.

La politica de exportaciones debe estar también orientada a generar las econo-
mias externas necesarias para el éxito de nuestros productos de exportacién (de-
sarrollo de los sistemas de informacién, comercializacién, desarrollo tecnolégico,
etc.). En el contexto de mercados mundiales cada vez més competidos, este tipo
de economias adquiere una importancia creciente, y exige una estructura menos
diversificada de nuestras exportaciones. Debe enfatizarse, finalmente, la impor-
tancia de las politicas sectoriales para remediar problemas particulares de produc-
tividad, estructura de mercados, sistemas de informacién, etc. Entre estos factores,
deben incluirse mecanismos que estabilicen los ingresos de los exportadores en el
caso de productos cuyos precios internacionales han sido particularmente erréticos
en los Ultimos afios. Como la mayor parte de dichos productos son de origen agro-
pecuario, la estabilizacién de los ingresos de exportacion deberia ser uno de los
objetivos de un fondo maés general de estabilizacién.

Il. LA POLITICA DE IMPORTACIONES Y LA INDUSTRIA MANUFACT URERA;

|. La politica de importaciones.

A pesar del importante proceso de desgravacién arancelaria y de los cambios
en el régimen de control cuantitativo, un andlisis cuidadoso indica que la liberacién
de importaciones en un sentido estricto fue muy limitada en Colombia en la década

{12) Gémez de Ruiz {1980).
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del setenta (13). Esta afirmacién es especialmente cierta de las medidas en materia
arancelaria y para-arancelaria de los Gltimos afios, que se ha dirigido en gran me-
dida a facilitar las importaciones de articulos que el pais no produce. En general,
ha habido un importante proceso de racionalizacién de la estructura, consistente
en reducir aranceles para bienes no comercializables y productos que el pais ex-
porta, y en trasladar a la lista de libre importaciéon aquellos bienes para los cuales
generalmente no se niegan licencias de importacion. Segin veremos enseguida,
las industrias mds establecidas continban teniendo altos aranceles nominales y
efectivos y el régimen de licencia previa sigue utilizdndose en forma discrecional
como instrumento protector.

Como se observa en el Cuadro 3, la proteccién efectiva que otorga el arancel
colombiano después de las. principales reformas de la década del setenta es alta
para industrias muy bien establecidas en el pafs, algunas de ellas de exportacién
neta (indice de desarrollo superior a 100). Existe una correlacién positiva clara
entre el grado de proteccién efectiva que otorga el arancel y el grado de de-
sarrollo del sector. A excepcién de algunos sub-sectores productores de maquina-
ria eléctrica, materiales de transporte y productos quimicos, los sectores con menor
desarrollo no tienen una proteccién muy elevada. La alta proteccién vigente para
los sectores mas desarrollados no significa, en contra de lo que se supone corrien-
temente, que dichas industrias utilizan todo el margen de proteccién que les con-
fiere el arancel. Los precios no se establecen en la industria manufacturera tal co-
mo lo suponen los cdlculos de proteccion efectiva, sino en gran medida con base
en mark-ups constantes (en algunos casos levemente decrecientes) con relacién
a los costos de produccién. En este sentido, continda existiendo en nuestra estruc-
tura arancelaria alguna redundancia, aparte de la que se origina de las activida-
des de contrabando. Sin embargo, dicha redundancia es posiblemente menor a la
que existia a fines de la década del sesenta, cuando Hutchenson encontré que la
industria tradicional colombiana no utilizaba sino en forma minima la proteccién
que le conferia el sistema arancelario y para-arancelario {14). Al enfrentarse a una
revaluacién real del peso durante la administracién Lépez, es posible que muchas
de estas industrias hayan utilizado el margen de proteccién que ya existia, para
poder elevar los precios al ritmo de los costos de producciéon. De esta manera, la
redundancia del arancel fue un factor positivo para la industria tradicional, en tan-
to que la mayor utilizacién de la protecciéon vigente en la actualidad es en'gran me-
dida un sintoma de la revaluacién real del peso a mediados de la década pasada.

Como reflejo de la escasa liberacién que ha tenido el pais, la composicién de las
importaciones es muy similar en la actualidad a la que era tipica a fines de la déca-

{13} Ver Ocampo (1982), Cap. Ity Gémez R. {1982) para una resefia general de la evalucién del proceso de libe-
rocién. Ver también Garay et. al. (1974), ANIF (1976} INCOMEX (1978), Echavarria y Garay {1979). Giraldo
(1979). Misas {1980; 1982).

(14) Hutchenson {1973); ver también Diaz-Alejandro {1976) y Garay et. al. {1974).
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da del sesenta y comienzos de los afios setenta. Las importaciones siguen siendo
en lo fundamental complementarias y no competitivas con la produccién domésti-
ca; como era tipico en el pasado, el incremento en afios recientes en las importa-
ciones es el producto del crecimiento en la inversion en maquinaria y equipo, debi-
do especialmente a la politica de inversién publica de la Administracion Turbay. La
importacién de bienes de consumo (segun la clasificacién CUODE) representé en
1979 el 14.0% y en 1980 el 13.3% de las importaciones del pais. Estos porcenta-
jes son superiores a los que prevalecieron en 1967 - 1972, cuando fluctuaban
entre 8 y 10% de las importaciones totales. Sin embargo, este crecimiento relativo
tiene muy poco que ver con la politica de liberacién en un sentido estricto y refleja
mas bien la politica de importacién de alimentos y vehiculos particulares.

CUADRO 3

Proteccién y grado de desarrollo de los sectores industriales

(Porcentaijes)

Grado de Proteccion nominal Proteccién efectiva
desarrollo
{1980} Arancel Promedio Corden (1979)
Sector industrial Produccién ad-volorem aritmético (1979) Coeficiente
—_— promedio {1979) promedio de voriacién
Dem. interna  pagado (1980)
m (2a) (2b) (3) (4)

322 — Vestuario. . .............. o 124.0 21.3 71.77 99.96 22.1
323 — Cuero y sus productos. ... ... ... 115.6 6.3 28.87 42.62 38.1
324 — Colzodo .. ......... . ... .. 112.0 41.9 51.67 87.57 32.6
369 — Cemento y otros mineroles no metdlicos 106.1 20.1 24.64 39.79 34.2
321 — Textiles ... ........ e 105.4 24.6 58.68 126.78 43.5
331 — Modero TR 104.0 10.7 36.70 71.94 34.9
354 — Derivados del petréleo y el carbén. 103.9 16.6 14.17 27.02 30.9
332 — Muebles . ... 103.4 47.7 52.50 90.72 13.4
311 — Alimentos. . . ... 103.3 7.1 28.53 81.86 55.6
361 — Objetos de borro yloza. . ... .. .. 103.2 20.5 45.56 72.45 43.6
356 — Plasticos .. ... 100.8 374 42.42 74.26 17.0
362 — Vidrio ... ... R 100.3 23.9 27.28 36.71 14.5
312 — Orros dlimentos. .............. 100.1 16.5 20.47 44.98 64.6
313 — Bebidas. .. ... 98.5 47.0 49.13 74.91 17.4
342 — Imprentos. ... ...l 98.3 2.9 30.96 31.48 66.3
314 — Toboco................ ?1.0 6.9 27.14 50.67 64.9
381 — Productos metdlicos. ... ........ 90.7 27.8 35.79 59.25 4.4
355 — Coucho .. ........... . 90.3 19.5 38.06 70.44 57.4
352 — Otros productos quimicos. . . ... .. 87.9 15.5 17.31 26.94 79.2
341 — Popel. . ... 87.4 6.7 26.70 42.58 32.2
353 — Refinocion de petrdleo. .. ..... .. 80.3 1 10.97 31.26 10.8
383 — Moaquinorio elécirica. .. .. ..., .. 62.6 22.2 31.90 50.22 47.1
351 — Quimicoindustrial. . ...... ... ... 62.3 11.9 18.95 24.75 64.6
37V — Hierroyocero. . .............. 61.6 14.3 20.49 31.60 26.2
384 — Moterial de tronsporte. .. ... .. .. 60.4 29.7 33.60 74.73 121.9
372 — Metoles no ferrosos. ... ...... .. 49.4 9.8 18.50 28.64 48.1
385 — Equipo profesiondl y cientifico. . . . . 45.9 21.0 23.43 29.91 54.9
382 — Moqguinorio no elécirico. ... ... .. 29.4 13.4 22.22 27.72 100.2

Fuentes: (1) Anuorio de Comercio Exteriar y Encuesta Anual Manufacturero {2) Anuorio de Comercio Exterior {2b) y (3) Giroldo
{1979).
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Alas anteriores consideraciones, hay que agregarles, sin embargo, dos matices
importantes. En primer lugar, gran parte de la competencia a la produccién na-
cional de bienes de consumo ha provenido, no de las importaciones legales, sino
del contrabando. En este sentido, la revaluacién real de lo tasa de cambio negra
ha sido un factor decisivo, que no es totalmente independiente del manejo econd-
mico. Por otra parte, aunque es cierto que el crecimiento apreciable de las impor-
taciones reales entre 1977 y 1980 se debié a una expansién de la inversién en ma-
quinaria y equipo, gran parte de la cual no es producida internamente, también es
cierto que la politica econémica no persiguié la maximizacién del componente de
las inversiones que podia ser producida internamente. En este sentido, se han favo-
recido las importaciones a través de diferentes modalidades de contratacién ofi-
cial.

2. El sector industrial y las importaciones

Las objeciones mas importantes al proceso de apertura estén asociadas a la re-
cesion reciente de la industria manutacturera. Este hecho no es sorprendente, ya
que la mayor parte de las importaciones del pais son bienes manufacturados vy el
sector industrial ha sido tradicionalmente el més protegido por la estructura aran-
celaria y para-arancelaria. Ademds, se especula crecientemente, en la nueva fase
de déficit en cuenta corriente que se inicié en 1980 - 1981, sobre las posibilidades
de profundizar en el proceso de sustitucién de importaciones. En esta seccién in-
tentaremos, por tanto, ilustrar en qué medida la industria se ha visto afectada por
la evolucién de las importaciones, y de qué factores depende en la actualidad el
desarrollo manufacturero.

Para analizar el efecto de las variaciones en el comercio exterior sobre la in-
dustria, en los cuadros 4 y 5 hemos tomado como puntos de referencia los afios
1967, 1974 y 1980. Los dos primeros constituyen el inicio y el fin de una gran ex-
pansién industrial y exportadora. El afio 1980 es un buen punto de referencia en
comparacién con 1974, ya que las importaciones se encontraban en un nivel alto
y se estaba iniciando la recesién industrial.

En el Cuadro 4 se observa claramente la desaceleracion del crecimiento in-
dustrial después de 1974. Este comportamiento de la producciéon estd asociado a
una fuerte disminucién en el crecimiento de las exportaciones, un menor dinamismo
de la demanda doméstica y un incremento en la proporcién de dicha demanda
que se satisface con importaciones (de 17.6% en 1974 a 21.5% en 1980}.
Mientras entre 1967 y 1974 el mayor coeficiente de las importaciones en la de-
manda habia sido compensado ampliomente por un crecimiento muy dindmico de
las exportaciones, permitiendo que la produccién se incrementara mds répidamen-
te que la demanda doméstica, entre 1974 y 1980 un ritmo lento de crecimiento en
las exportaciones no pudo contrarrestar el mayor coeficiente de importaciones. De
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esta manera, a partir de 1974, el comercio exterior se torna en elemento destavo-
rable en el crecimiento industrial. Mediante el andlisis de Chenery, se puede medir
la importancia relativa de la demanda doméstica, las exportaciones y las importa-
ciones en la produccién (cuadro 5). A nivel de la industria como un todo, dicho
andlisis indica que el crecimiento de la produccién depende muchisimo mas del di-
namismo de la demanda doméstica que del comportamiento de las variables de
comercio exterior. En forma similar, el factor que individualmente ha contribuido
més a desacelerar el crecimiento industrial después de 1974 ha sido el menor dina-
mismo de la demanda, seguido por el més lento crecimiento de las exportaciones.

CUADRO 4
Indicadores industriales

(Precios de 1970)

A. Evolucién de los princip indicad
(Millories de pesos de 1970} Crecimiento %
1967 1974 1980 1967-1974 1974-1980
Produccién: P. ... ... ... 46.074 81.195 111.026 8.4 5.4
Exportaciones: X. ... ... J 1.363 7.622 10.147 27.9 49
Importaciones: M. . ...... ... .. ... .... 8.791 15716 27.710 8.7 9.9
Demanda Doméstica [DD=P-X+M}. .. .. .. 53.503 89.290 128.589 7.6 6.3
B. Destine de la produccién y satisfaccié
de la demanda deméstica Porcentajes
1967 1974 1980
Destino de la produccion:
Demando doméstico. .. ........... 97.0 90.6 90.9
Exportociones . .. ... 3.0 9.4 9.1
Sofisfaccion de la demando doméstica:
Produccién nacional . ... ... 83.6 82.4 78.5
Importaciones . ... ... .. ... 16.4 17.6 21.5
C. Composicién de la d da domésti
Grupol. ... ... .. .. 48.8 42.1 39.8
Grupo Il ... .. ... ... .. 32.7 36.5 35.0
Grupo Il e 18.5 21.5 25.2
D. Composicién de la produccié ional
Grupol ... . 56.9 49.4 48.8
Grupoll ... 31.9 34.2 33.6
Grupolll. .. ... 11.2 16.4 17.6

Grupo |: Alimentas, bebidas, tabaco, textiles, vestuario, calzado, cuera y sus productos, madera y muebles, imprentos.
Grupo It: Popel, caucho, productas quimicos, derivados del petréleo, minerales no metdlicos, manufacturas diversas.

Grupo NI: industrias metdlicas, maquinaria eléctrica, maquinaria no eléctrica, material de transporte.
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Este resultado global oculta, sin embargo, comportamientos muy diferentes de
tres grandes grupos de sectores industriales: los bienes de consumo (Grupo |), tos
intermedios (Grupo I} y los bienes de capital y consumo duradero (Grupo {ll). Has-
ta 1974, se venia presentando una tendencia a la disminucién relativa de la parti-
cipacién de los bienes de consumo en la produccién industrial, tendencia que se
habia manifestado en toda la post-guerra, en forma especialmente acentuada du-
rante el periodo de crisis de balanza de pagos que comenzé a fines de la década
del cincuenta. Entre 1974 y 1980, esta tendencia précticamente se interrumpid,
aunque el grupo lll ha crecido a un ritmo ligeramente més rdpido que la industria en
su conjunto. Esto indica que, aunque todos los sectores industriales han desacele-
rado su crecimiento después de 1974, la desaceleracién ha sido mds fuerte en los

Grupos Ity I, cuyo crecimiento hasta 1974 habia sido muy dindmico {Ver cuadro
5).

CUADRO 5

Andlisis de Chenery

{Contribucién al crecimiento de la produccién, porcentojes)

1967-1974 1974-1980
Grupo | Demando doméstica. .. ... 5.1 4.8
Sustitucidn de importaciones. . .. ... .. ... .., .. -0.3 -0.2
Exportaciones . . . . . P 1.5 0.6
6.3 5.1
Grupo Il Demando doméstica. . .. ......... ... ... ... 8.8 5.0
Sustitucién de importociones. . ... ... L -1.0 —0.1
Exportaciones. . .. ... .. . T 1.7 0.2
9.5 5.
Grupo il Demando doméstica. . .. ................. S 8.4 9.2
Sustitucion de importaciones. . ... ... ... .. S 5.0 —-3.4
Exportaciones. . .. ... ... 1.1 0.7
14.5 6.6
Total Industria:
Demondo daméstica. .. .. .............. ... 7.2 58
Sustitucion de importaciones. . ............... .. -0.3 —-0.9
Exportaciones. . ..., 1.5 0.5
8.4 5.4

Nota: Paro clasificacion de los sectores industrioles, ver Cuodro 4.

los factores que han incidido sobre estos tres sectores son muy diferentes. El
Cuadro 5 indica claramente que el efecto desfavorable del mayor coeficiente de
importaciones se ha concentrado en el Grupo lll, y que no ha sido muy importante
en el caso de los bienes de consumo incluidos en el Grupo | o de los bienes inter-

26



OCAMPO POLITICA ECONOMICA

medios. Un andlisis un poco més desagregado parece indicar que existen dos fac-
tores diferentes que han pesado mucho en el Grupo lil. El mds importante es el
desplazamiento de la demanda hacia bienes no producidos internamente durante
el boom de inversién de 1977 - 1980. Es precisomente en este periodo donde se
concentra la creciente participacion de las importaciones en la demanda domésti-
ca de este tipo de bienes; en efecto, dicha participacién pasé de 34.2% en 1974
a 36.2% en 1977 vy 44.0% en 1980 (a precios de 1970). Entre 1977 y 1980
aumenté relativamente la demanda de maquinaria no eléctrica, donde la sustitu-
cién de importaciones esta menos desarrollada. El segundo factor que ha incidido
en el menor dinamismo del grupo Ill es la creciente importacién de automéviles en
afos recientes, que en gran medida refleja una politica oficial.

En el caso de los bienes de consumo, el problema bésico después de 1974ha si-
do la desaceleracién del crecimiento de las exportaciones, segin se observa en el
Cuadro 5. Esto ha hecho al sector mas dependiente de la demanda doméstica,
que desde antes de 1974 venia creciendo a un ritmo menor que la produccién in-
dustrial nacional. En el grupo I, finalmente el factor que mas ha contribuido indivi-
dualmente a desacelerar el crecimiento de la produccién ha sido la lenta expan-
sién de la demanda doméstica después de 1974.

El andlisis anterior indica asi que, para la industria manufacturera como un todo,
ha sido mucho més importante el dinamismo de la demanda interna y las exporta-
ciones que el mayor coeficiente de importaciones, aunque para algunos sub-
sectores este Ultimo factor pueda haber sido relativamente importante. Esta misma
conclusién se desprende del andlisis del Cuadro 6. En dicho cuadro hemos clasifi-
cado los sectores industriales {a tres digitos segun la clasificacion CHU) segin de-
sarrollo exportador y grado de desarrollo de la produccién, medida en este dltimo
caso como la relacién entre la produccion y la demanda doméstica. Un ndmero
muy importante de sectores tiene ya en el pais un alto grado de desarrollo, combi-
nado incluso con un nivel apreciable de desarrollo exportador. En ninguno de es-
tos sectores hay asi posibilidades significativas de que un mayor control sobre las
importaciones pueda contribuir a su crecimiento en un futuro cercano. Por el
contrario, un mayor coeficiente de importaciones, combinado con un mayor nivel
de exportaciones puede ser deseable en muchos de ellos, en la medida en que es-
te tipo de intercambio (comercio intra-industrial segin la terminologia corriente)
contribuya a incrementar la especializacién intrasectorial. El desarrollo de estos
sectores depende asi totalmente de la demanda doméstica y las exportaciones.

En la dltima columna del cuadro se agrupan aquellos sectores para los cuales las
importaciones constituyen todavia una proporcién importante de la demanda do-
méstica. Un andlisis detallado de ellos indica lo siguiente:

a) Entre ellos se encuentran algunos de los casos en los cuales la sustitucién de
importaciones ha sido mas irracional en el pasado.
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OCAMPO POLITICA ECONOMICA

b) El pais no puede aspirar a la produccién eficiente de muchos productos de es-
tos sectores.

c) Para aprovechar economias de especializacién, el pais solo puede de-
sarrollar, por consiguiente, algunos sub-sectores, conquistando simultdneamente
mercados de exportacién para dichos bienes. El desarrollo que se ha dado en el
pafs en algunos de estos sectores (en especial en la produccién de maquinaria no
eléctrica, y equipo profesional y cientifico) asf lo indica claramente. Como lo sefia-
la la experiencia exportadora colombiana, los mercados sub-regionales son los in-
dicados para este tipo de productos.

d) Si se exceptia la proteccién a ciertos sectores de la industria automotriz (cier-
tamente excesiva) y otros de la industria de maquinaria eléctrica (algo redundante
en el caso de los electrodomésticos por el contrabando), estos sectores no son
muy protegidos (Cuadro 3). Esto muestra que existen algunas irracionalidades en
la estructura de proteccién vigente, ya que es alta en sectores donde el proceso
de sustitucién de importaciones estd practicamente terminado y baja donde dicha
sustitucién adn es posible. Esto no indica, sin embargo, que la proteccién realmen-
te utilizada por los sectores de alto desarrollo sea la que concede en potencia el
arancel vigente. En todo caso, deben hacerse reformas en los proximos afios en el
sentido de alterar la estructura de proteccién en favor de los sectores en los cuales
se concentre la politica de sustitucién de importaciones. Por los motivos ya indica-
dos no serfa conveniente, sin embargo, elevar indiscriminadamente los niveles
arancelarios en los sectores de menor desarrollo, entre otras razones porque dicha
medida incrementaria el costo de la inversién en maquinaria y equipo en el conjun-
to de la economia. Es posible ademds que la politica arancelaria no sea el instru-
mento mds importante en el desarrollo de estos sectores. De mayor relevancia
pueden ser la politica de compras estatales {incluyendo los cambios en el régimen
de contratacién del sector piblico), la disponibilidad amplia de crédito para
compra de bienes de capital producidos internamente, el manejo de la licencia
previa, los acuerdos comerciales con paises vecinos y la planeacién sectorial (15).

Segin se deduce del andlisis anterior, la reactivacién de la industria manufactu-
rera dependerd fundamentalmente de la politica de demanda agregada en el futu-
ro préximo y secundariamente de la promocién de exportaciones. La politica de
sustitucién de importaciones puede también desempefar una funcién importante
en algunos sectores, aunque no debe apoyarse primordialmente en los instrumen-
tos arancelarios, sino en un conjunto mds complejo de disposiciones. Aunqgue la
estructura arancelaria debe alterarse en la medida en que lo requiera la politica
sustitutiva, no parece indicado en las actuales circunstancias seguir avanzando
muy rapidamente en el proceso de liberacion y racionalizacién del arancel que fue

(15) DNP {1982)
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tipico en la década del setenta; tanto los aranceles redundantes que subsisten, co-
mo la politica para-arancelaria, pueden desempefiar un papel importante como
mecanismos de precaucién ante la posibilidad de desplazamientos de la demanda
hacia bienes importados en un futuro préximo.

La elevacién de la tasa de cambio negra real que se viene operando en los Ulti-
mos meses fendrd efectos benéficos sobre la industria, por el desincentivo que ge-
nera al contrabando. El gobierno debe apoyar esta evolucién, desestimulando es-
pecialmente que los ingresos de exportaciéon engrosen la oferta de divisas en dicho
mercado. Lla elevacion de la tasa de cambio real de importaciones también es de-
seable. Sin embargo, para minimizar los efectos inflacionarios de una devaluacién
generalizada, sobre los cuales haremos consideraciones adicionales en la parte si-
guiente del trabajo, es aconsejable una medida discriminatoria como la sugerida
en el andlisis de las exportaciones menores. De esta manera, la tasa de cambio
real de importaciones debe incrementarse a través de una sobretasa al arancel; los
bienes de capital que no se puedan producir infernamente deben quedar exentos
de la sobretasa, para evitar los efectos que una devaluacién real generalizada
tiene sobre el costo real de la inversion en maquinaria y equipo.

lil. POLITICA CAMBIARIA
A. La balanza de pagos y la politica cambiaria

La balanza de pagos es el indicador més adecuado de la situacién de déficit o
superdvit externo del pais, ya que contabiliza en principio todas las transacciones
realizadas, incluyendo aquellas que no generan en el corto plazo ningin ingreso
efectivo de divisas (exportaciones con reintegros diferidos) o ningin egreso efecti-
vo {importaciones financiadas con crédito externo) La balanza de pagos tiene
ademds una relacién directa con los agregados macroeconémicos, la cual serd
objeto de atencién en la parte IV de este estudio. La balanza cambiaria deriva su
importancia de la relacién directa que guarda en el corto plazo con la situaciéon de
liquidez del Banco de la Republica. Debido a los reintegros diferidos de las expor-
taciones y al crédito externo para importaciones, esta situacion de liquidez puede
ser engafiosa, ya que al existir rezagos en el efecto de las exportaciones e impor-
taciones sobre las reservas, se puede estar sobre o subestimando la verdadera po-
sicion del banco central. Ademds, en los Gltimos afos, la cuenta de servicios de la
balanza cambiaria ha tenido enormes distorsiones, debidas a la oficializaciéon a
través de dicha cuenta de divisas negras v flujos de capitales no registrados. Por
todos estos motivos, el andlisis que sigue se sustentard en la evolucién de la balan-
za de pagos.
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Bl saldo en cuenta corriente de dicha balanza ha sido normalmente negativo en
la post-guerra. Este comportamiento es el resultado de un balance negativo de ser-
vicios que no se cubre adecuadamente con un superdvit comercial o con transfe-
rencias. Segun el Cuadro 7, desde 1967 esta situaciéon ha continuado, excepto
durante los afos 1976 - 1979, cuando el balance comercial se torné fuertemente
positivo. Entre 1979 v 1981, como resultado conjunto de la evolucién destavo-
rable de los precios del café y el crecimiento de las importaciones, la situacién del
balance comercial y del balance en cuenta corriente se revirtié de nuevo, dando
origen a un déficit cuantioso en 1981, que en términos relativos es uno de los mds
espectaculares de toda la post-guerra. Debido a los reintegros diferidos de expor-
taciones y al crédito externo de importaciones, este déficit se ha manifestado con
rezago sobre la balanza cambiaria: en 1981 el déficit en cuenta corriente de dicha
balanza fue de US $647 millones, en tanto que en 1982 el déficit esperado se sitia
entre US $1.200 y US $1.300 millones.

Si‘el balance en cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido generalmente
negativo desde 1967, el balance global ha sido en cambio normalmente positivo.
El Banco de la Republica solo ha tenido que financiar un déficit global muy pe-
quefio en 1971 y uno un poco mds importante en 1974. Entre 1967 y 1975 este su-
peravit global se debié enteramente al endeudamiento externo del pais; un andlisis
reciente indica incluso que el endeudamiento privado estd subestimado en la ba-
lanza de pagos vy, por consiguiente, que el superdvit de capitales durante algunos
afios de este periodo (1972 y 1975 en particular) fue mayor (16). Entre 1976 y
1978, el superdvit de la balanza de pagos fue ante todo el resultado del superdvit
comercial y de la oficializacién de reservas negras. Finalmente, entre 1979 y
1981, el origen del superdvit fue de nuevo el endeudamiento externo, aunque en
1979 el superavit en cuenta corriente también contribuyé a incrementar la liquidez
externa del pafs.

Todo esto indica que, si se exceptian los afios 1976 - 1978, la acumulacién de
reservas internacionales tuvo su origen en el endeudamiento externo. Sin embar-
go, esta evolucidn no es enteramente auténoma, sino que refleja en gran medida
un conjunto de circunstancias favorables en la posicién externa del pais. Entre es-
tos factores, cabe sefialar, en primer término, la situacién realmente favorable de
los términos de intercambio, si se exceptia el afio 1981. Aunque el crecimiento
global del quantum de exportaciones no ha sido extraordinario (Cuadro 1), la ex-
pansién de las exportaciones menores hasta 1974 y la mds reciente expansion de
las exportaciones cafeteras, deben sefalarse también como elementos favorables.
El mantenimiento de un bajo coeficiente de importaciones, sin necesidad de un
estricto control cuantitativo, como reflejo de la reduccion estructural de dicho
coeficiente durante el periodo de sustitucién de importaciones, ha sido también un

(16) Perry et. ol. {1978).
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elemento importante {17}. El auge de las exportaciones ilegales ayudé también a
incrementar los ingresos de divisas en la segunda mitad de la década pasada: al-
gunos cdlculos indican que, entre 1975y 1977, la oficializacién de divisas prove-
nientes de exportaciones ilegales alcanzé 1.000 millones de délares aproximada-
mente (18); es posible que una cifra similar se haya oficializado en afios poste-
riores. Finalmente, la acumulacién de reservas se ha constituido en épocas recien-
tes en una fuente importante de divisas: en 1981, los intereses pagados llegaron a
representar el 12% del total de ingresos en cuenta corriente del pais, tanto en la
balanza cambiaria como en la balanza de pagos, ayudando a contrarrestar el tra-
dicional déficit de servicios de capital en un contexto de explosién de las tasas de
interés mundiales.

La continuidad del régimen cambiario ha sido también un elemento positivo en la
evolucion de la situacion externa del pais. Gracias a su continuvidad, dicho régimen
se considera ya parte fundamental del aparato institucional del pais. La propuesta
qgue se hizo durante la bonanza cafetera de combinar el sistema de mini-
devaluaciones con regjustes bruscos en el tipo de cambio, ya sea una revaluacién
o (segUn propuestas mas recientes) una devaluacion, elimina en gran parte las vir-
tudes del gradualismo, introduciendo las incertidumbres tipicas de un régimen de
cambio fijo en una economia sujeta a fuertes cambios en su posicién externa. En el
pasado, las alteraciones bruscas fueron el sustento de la especulacion en el mer-
cado cambiario, que el gradualismo permitié en gran medida controlar. Por otra
parte, la propuesta de eliminar parcialmente el control de cambios o hacerlo més
flexible, especialmente en lo relacionado con los flujos de capital, implicaba redu-
cir el control a aquellos flujos que hasta 1966, a través de mercado libre de capita-
les, demostraron tener un elemento altamente especulativo (19). Sobre este punto,
vale la pena indicar que la mayor flexibilidad de las operaciones en moneda
extranjera de los intermediarios financieros en afios recientes, ha aumentado no-
tablemente las operaciones de capital de corto plazo, con el consecuente incre-
mento en la importancia de los flujos brutos de capital en los ingresos y egresos en
moneda extranjera del emisor; estos flujos pueden convertirse en un elemento
desestabilizador de la situacion de pagos del pais en un plaze relativamente corto,
ante alteraciones en las expectativas del sistema bancario internacional sobre la
capacidad de pagos del pais.

Sila conservacion del régimen cambiario fue un gran acierto de la politica eco-
némica durante la bonanza cafetera, el manejo coyuntural del tipo de cambio
constituyé su gran debilidad. La revaluacion real apreciable entre 1975y 1977,
que se ilustra en los cuadros 2 y 8 y el Grdfico 2, y la estabilizacién de la tasa de

(17) Ocampo (1982), Caps. Iy il
(18] Junguito y Cabailero (1978}
(19} Ueras (1967)
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ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA SEPTIEMBRE 1982

cambio real a niveles bajos desde entonces, ha afectado seriomente el comporta-
miento de la economia. En primer término, la revaluacién real, unida a la disminu-
cién de los incentivos directos a la exportacién es uno de los elementos que ha
afectado la evolucién de las exportaciones menores. En segundo término, ha
contribuido a reducir el precio relativo de los bienes importados, frenando la in-
dustrializacién sustitutiva y obligando a la industria tradicional, para mantener su
rentabilidad, a emplear el margen de proteccién que permanecia inutilizado a co-
mienzos de la década del setenta. Finalmente, en la medida en que la revaluacion
real estuvo asociada a una bonanza de divisas ilegales, produjo una revaluaciéon
aln més fuerte en la tasa de cambic negra, que ha incentivado el contrabando de
bienes de consumo y desplazado la demanda nacional hacia ellos. Como la tasa
de cambio negra se ha regido desde 1975 por la tasa oficial mas baja (20), ya
gue el Banco de la Repiblica ha actuado de tacto como comprador residual en
dicho mercado, el mantenimiento de un descuento importante de los certificados
de cambio ha contribuido a estabilizar durante mucho tiempo los efectos desfavo-
rables del contrabando de bienes de consumo. Tanto la revaluacién real de la tasa
de cambio de importaciones, como la revaluacién de la tasa negra, han tenido asf
un etecto desprotector sobre la industria, posiblemente mayor que el proceso de |i-
beracién de importaciones; una parte no despreciable de la llamada ineficiencia
del sector manufacturero puede ser debida a este factor.

CUADRO 8

Tasa de cambio de las importaciones

{Promedio anual, 1967 = 100)

{2} (3} (4]
(n Real, laspeyres (a) Real, Paasche (b) Negra Real (c)
Afios Naminal
panderada Precios al Precios al Precias al Precios al laspeyres, precios
por mayor consumidor par mayor consumidor ol por mayar
1967 ... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1968 ... .. ...... 109.0 104.5 108.0 104.0 107.4 91.2
1969 ... 115.1 105.9 1091 105.8 108.3 95.9
1970 .. ... o 122.7 109.0 115.2 110.0 115.0 105.7
1971 ... .. o 133.2 111.3 121.1 11 120.9 100.9
1972 .. ... o 150.6 111.3 126.0 111.0 125.6 97.0
1973 ... .. 170.8 112.2 126.9 110.0 124.6 98.0
1974 ... ... o 186.4 108.5 124.8 107.2 120.3 95.4
1975 ..o 222.5 111.0 133.3 109.4 126.1 1.1
1976 ... .. 2416 105.8 130.3 104.1 123.4 87.1
1977 .o 259.7 95.1 113.5 93.4 107.3 74.6
1978 ... 294.4 95.9 W17.7 93.5 107.5 74.3
1979 ... ... 328.1 93.2 115.7 88.7 102.6 70.5
1980 ............ 363.6 96.0 114.5 N.7 103.1 74.2
1981 ... 388.4 90.6 105.2 88.4 98.8 70.7

a. Con base en la participacién promedio de 20 paises en las importaciones en 1970 - 1980. b,  Con base en la porticipacion en
las importaciones de cada afia. ¢,  Tasa de cambio negra nominal en 1967-73 segin Junguita y Caballero (1978, p. 124); desde 1974
segUn Banco de la Republica para cambistas ambulantes en Cicuta. Fuente: Ocampo y Villar {1982}

(20) Jaramillo {1979}, Claviio (1982)

34



OCAMPO POLITICA ECONOMICA

GRAFICO 2
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Desde 1978, el gobiemo aceleré la devaluacion nominal, buscando ante todo
evitar una revaluacién real adicional con respecto al délar, y posiblemente gene-
rar una devaluacién con relacién a dicha moneda. Esta evolucién de la politica era
obviamente aconsejable, pero ha tropezado con dos problemas importantes. En
primer lugar, no ha logrado una devaluacién real importante con respecto al délar,
e incluso entre 1977 y 1979 se produjo una pequefia revaluacién real. El motivo
por el cual el gobierno no devalué a un ritmo maés acelerado fue la acumulacion de
reservas, que en 1979 y 1980 fue especialmente acentuada. Segin vimos al co-
mienzo de esta seccidn, la explicacién basica de la acumulacién de reservas ha si-
do, desde 1979, el endeudamiento externo. La tasa de cambio real fue sacrificada
asi ante la politica de endeudamiento.

El segundo problema que ha enfrentado el manejo del tipo de cambio es total-
mente independiente de la politica econdémica colombiana, ya que tiene su origen
en las fuertes fluctuaciones entre las tasas de cambio de los paises desarrollados.
En 1981 el problema se manifesté con especial severidad, como consecuencia de
la politica monetaria restrictiva de los Estados Unidos, que generé una fuerte reva-
luacién del délar con respecto a las monedas europeas. El efecto sobre el pafs se
muestra en el Grdfico 2: aunque se ha logrado una pequefia devaluacion real con
respecto al ddlar y una més substancial con relacién al bolivar, la revaluacién real
en 1981 fue violenta con el marco y la mayoria de las monedas europeas, y apre-
ciable con respecto al yen. Si se ponderan por la importancia relativa de los dife-
rentes paises en el comercio exterior de Colombia, se obtiene una devaluacién no-
minal pequefia en 1981 (6.8% en el caso de la tasa de cambio de importaciones)
y una revaluacién real de todas las tasas de cambio reales del pafs (Grafico 2 y

Cuadros 2 vy 8).
B. La efectividad de la politica cambiaria

La literatura econdmica ha identificado dos motivos diferentes por los cuales la
politica cambiaria puede ser relativamente ineficaz como instrumento para corregir
un déficit externo: los efectos inflacionarios de la devaluacién y las bajas elastici-
dades del comercio exterior. El primero implica que el gobierno tiene un control li-
mitado sobre la tasa de cambio real, el segundo que se necesitan fuertes altera-
ciones en dicha tasa para corregir un déficit. La importancia relativa de estos dos
factores puede ser diferente en el corto vy el largo plazo: en plazos relativamente
breves, no cabe la menor duda que el gobierno es capaz de lograr alteraciones
mayores en la tasa de cambio real, pero las elasticidades del comercio exterior
son relativamente més bajas; en el largo plazo, cuando dichas elasticidades tien-
den a aumentar, el control del gobierno sobre la tasa de cambio real puede ser
mucho menor.Todo esto indica que un pais sujeto a fuertes fluctuaciones en sus tér-
minos de intercambio, es posiblemente sub-6ptimo tratar de utilizar la politica cam-
biaria para mantener el equilibrio de la balanza de pagos en plazos relativamente
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cortos, dado que ello podria generar fuertes presiones inflacionarias e inestabili-
dad del tipo de cambio real. En las paginas que siguen intentaremos evaluar la evi-
dencia empirica sobre los efectos inflacionarios de la devaluacién vy las elasticida-
des del comercio exterior colombiano, derivando de dicho andlisis las implica-
ciones para el manejo cambiario.

I. Efectos inflacionarios de la devaluacion

Como lo ha sefialado un estudio anterior, (21) las presiones inflacionarias que
generan una devaluacién en una economia como la colombiana se derivan de:

a) El mayor costo de bienes de capital e insumos importados: en una economia
con un sector externo complementario con la produccién interna, en el cual la mo-
yor parte de las importaciones son de este tipo, este efecto es particularmente im-
portante, debido a sus repercusiones sobre los costos de produccién, especial-
mente en el sector industrial.

b) El efecto directo sobre el precio de los bienes exportados; como consecuencia
del proceso de diversificacién de las exportaciones en la década del setenta, este
efecto es mds apreciable hoy que en el pasado; el incremento en los ingresos de
los exportadores genera ademds una expansion en la demanda, que pueden jugar
también algin papel en el proceso inflacionario, ya sea directamente o validando
un proceso en marcha.

c) Los posibles efectos de un incremento en los precios de los bienes exportados
e importados sobre sus sustitutos cercanos que se venden en el mercado interno.

d) La manera como el incremento en el precio de los bienes asociados al ccmer-
cio exterior y sus sutitutos genere presiones sobre diferentes sectores para defen-
der sus ingresos reales y acreciente asi la pugna distributiva que subyace a todo
proceso inflacionario.

e} El caracter de sefial de precio basica que desempena el tipo de cambio en
una economia abierta, y que se deriva de su importancia en el proceso inflaciona-
rio; el sistema de minidevaluaciones imperante en Colombia permite un ajuste gra-
dual a dicha sefal, haciendo asi mas dificil que la devaluacion tenga efectos
reales en plazos mdés cortos.

La evidencia empirica sobre la asociacién entre el precio de los bienes importa-
dos y algunos indices de precios internos (precios al por mayor sin alimentos y pre-

(21} Ocompo y Cabrera (1980)
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cio de los servicios) se reproduce en el Gréfico 3 vy en otros estudios {22). Se
puede observar claramente que, si se exceptia el afio 1951 vy, en menor escalg,
1968, la aceleracién en el ritmo de incremento de los precios de las importaciones
estd claramente asociada a la aceleracién de otros indicadores de inflacién en Co-
lombia. Esto no implica que no sea posible alterar el precio relative de las importa-
ciones con relacién alos precios internos. La parte inferior del Grético 3 indica cla-
ramente que el precio de las importaciones con relacién a los precios al por mayor
sin alimentos y a los servicios ha variado histéricamente, especialmente en el se-
gundo caso. Sin embargo, en combinacién con la parte superior de dicho gréfico,
esta evidencia empirica implica que la elevaciéon del precio relativo de los bienes
importados solo es posible en general en el contexto de una aceleracién de la
inflacién, tal como lo predice el andlisis estructuralista (23).

Una manera alternativa de observar el efecto inflacionario de la devaluacién es
através de la elasticidad del tipo de cambio real al tipo de cambio nominal, es de-
cir de la relacién que existe entre el cambio porcentual de la tasa de cambio real y
la devaluacién nominal. El Cuadro 9 resefia las magnitudes de dicha elasticidad
para las principales devaluaciones colombianas, desde los afios treinta hasta me-
diados de la década pasada. Dicho cuadro muestra la posibilidad de alterar la ta-
sa de cambio real a través de la devaluacién; sin embargo, sefiala que solo una
fraccion de la devaluacién se traduce en alteraciones en la tasa de cambio real,
como consecuencia del efecto inflacionario que tiene la medida. Mds adn, parece
existir una tendencia descendente de dicha elasticidad en el tiempo. La gran efecti-
vidad de las devaluaciones de 1932 - 1935y 1951 no parece haberse experimen-
tado con posterioridad. Sobresale especialmente la ineficacia de las deva-
luaciones de fines de 1962, (24) y de comienzos de la Administracién Lépez
Michelsen; ademds, el efecto real de la devaluacién de 1969 a 1973 fue muy re-
ducido. En dos ocasiones diferentes, la politica cambiaria ha tenido una efectivi-
dad limitada. La devaluacién masiva que se hizo entre 1955y 1958 tuvo un efecto
apreciable sobre el tipo de cambio real, pero en el contexto de un fuerte acrecen-
tamiento de las presiones inflacionarias. Finalmente, aunque la devaluacién de
1965 a 1968 fue ligeramente menos inflacionaria que la anterior, también fue me-
nos eficaz que las devaluaciones de la década del treinta y 1951,

Aungue se puede esperar que una politica contraccionista en los frentes moneta-
rio y fiscal ayude a incrementar el efecto real de las devaluaciones, la evidencia
histérica de Colombia no es muy concluyente al respecto. Ciertamente la efectivi-
dad de las devaluaciones de 1951 y 1955 - 1958 estuvo asociada a las politicas
macroecondmicas contraccionistas que las acompadaron; en el primer caso, tam-

(22) Ibid. y Cobrera (1981}
{23} Ver en especiol Olivera (1973)

{24) Diaz-Alejandro {1976)
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bién hay evidencias claras de un menor efecto real de la devaluacién a medida
que se suavizaron las medidas recesivas. Sin embargo ha habido devaluaciones
exitosas en un contexto de una politica macroecondmica relativamente expan-
sionista, como lo demuestra la experiencia colombiana, no solo en los afios treinta,
sino también a mediados de la década del sesenta. Finalmente, la aceleracién de
Ja devaluacién en 1975 fue casi totalmente inefectiva, a pesar de las medidas
contraccionistas que se adoptaron en el frente macroeconémico.

CUADRO 9

Elasticidad del tipo de cambio real de importaciones
al tipo de cambio nominal

(3
s] (2) - Crecim)ienfo
Periodo Deva U‘cdlén Elasticidad anual del gasto

nomingl (ﬂ) cgrReegcﬁ le)

1932 - 1935...... 69.8% 0.77[5; 5.9%
1932 - 1936... ... 66.9 . 0.58(b 5.8
1948 - 1949 ... ... 11.4 —0.14 8.0
1950 - 1952 28.1 1.07 3.2
1950 - 1953 28.1 0.76 5.1
1950 - 1954 . 28.1 0.49 6.7
1955 - 1958 ... . ... 147.5 0.47 ~0.6
1955 - 1959 ... ... 149.0 0.38 0.8
1962 - 1963, 32.0 0.13 3.7
1965 - 1967 ... ... 43.3 0.42 4.7
1965 - 1968. ... .. 64.0 0.47 6.0
1969 - 1971 ... ... 157 0.32 8.4
1969 - 1972 .. ... 30.8 0.17 7.5
1969 - 1973...... 48.4 0.12 7.0
1974 - 1975 ... .. 19.4 0.12 {0.23) (¢} -0.9

a. Incremento en la tasa de cambio real de importaciones dividido por la devaluacién nominl. b. Utilizando indices de precias al por
mayor de alimentos Unicamente. . Calculada sobre la aceleracién de la devaluacién con respecto a 1973-1974. Fuentes: Tasa de cam-
bio nominal: 1932-1968 - tasa de cambio promedio de importaciones, en délares; 1969-1975 - tasa ponderodo, Cuadro 8. Tosa de
cambio real: 1932-1968 - con respecto a Estados Unidos, utilizando indices de precios al por mayor; 1969-1975 - Serie (2a) del Cuadro
8. Gosto Agregodo Real: Cuentas Nocionales de CEPAL [1932-1949) y Banco de lo Repiblico {1950-1975).

Un andlisis mas completo deberia incluir asi, fuera de la politica macroeconémi-
ca que acompafia las devaluaciones, un andlisis de la manera como operaron en
todos los casos los mecanismos de transmisién de la devaluacién sobre los precios
internos, para poder derivar indicaciones precisas sobre cudles son las condi-
ciones mds propicias para una devaluacién. Por lo pronto, el andlisis anterior nos
permite indicar que, incluso en las condiciones mds propicias, no mas de un 40%
de una devaluacién brusca o de una aceleracion en el ritmo de mini-devaluacién
se trasmite sobre la tasa de cambio real; en las condiciones menos adecuadas,
dicho porcentaije es de 20% & menos.
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ENSAYQS SOBRE POLITICA ECONOMICA SEPTIEMBRE 1982
2. Elasticidades del comercio exterior

Los andlisis corrientes de balanza de pagos indican que la efectividad de una
devaluacién real depende de las elasticidades-precio de la oferta y demanda de
las variables de comercio exterior. En los parrafos que siguen haremos una resefia
de los principales célculos econométricos sobre dichas elasticidades, derivando
sus implicaciones sobre la politica de devaluacién.

La mayor parte de los estudios sobre demanda de importaciones suponen que el
pais se enfrenta a una oferta perfectamente eléstica de los bienes que importa y
llegan ala conclusién de que la demanda de importaciones en Colombia es inelés-
tica a los precios relativos. Solamente el estudio de Kahn, entre todos los resefa-
dos en el Cuadro 10, supone un comportamiento diferente de la oferta de importa-
ciones. El supuesto de perfecta elasticidad de la oferta es muy razonable en el ca-
so colombiano, e invalida, por lo tanto, los resultados de dicho estudio. Aparte de
algunos de los célculos de Musalem, muy sesgados por las elevadas importa-
ciones durante la bonanza cafetera de los afios cincuenta, todos los otros estudios
indican que la elasticidad-precio de la demanda de importaciones es inferior a la
unidad, y en algunos casos no significativa. Para el total de las importaciones, los

célculos econométricos sittan la elasticidad-precio de la demanda entre —0.31 y
—0.64.

El Cuadro 11 provee algunas funciones de importacién adicionales, para un pe-
riodo de tiempo més largo que los estudios incluidos en el Cuadro 10. La elostici-
dad precio calculada estd en el rango alto (entre -0.60 y -0.67) y la elasticidad
ingreso se acercaa 0.7. Estos célculos corroboran asf las apreciaciones que se de-
rivan de ensayos anteriores.

Los estudios sobre las elasticidades-precio de la oferta y demanda de exporta-
ciones menores son menos concluyentes. Dichos trabajos se pueden dividir en dos
grupos. El primero lo constituyen aquellos que suponen que las exportaciones me-
nores se gobiemnan exclusivamente por las condiciones de oferta y, por lo tanto,
que la demanda externa es perfectamente eldstica. En términos generales, dichos
estudios indican que la elosticidad-precio de la oferta de manufacturas es superior
a la de los bienes primarios, e incluso que en el Gltimo caso las exportaciones res-
ponden en el corto plazo més a ta politica de exportar residuos de la produccién
agropecuaria que a incentivos de precio {25). los diversos cdlculos sittan la
elasticidad-precio de la oferta global de exportaciones menores entre 1.0 y 1.8
(ver cuadro 12). El estudio de Diaz-Alejandro indica ademds que las exporta-
ciones menores pueden verse tremendamente perjudicadas por la inestabilidad del
tipo de cambio real.

{25) Cardona (1977).
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CUADRO 11

Funciones de importacién de bienes. 1943-1981

{Logaritmicas}

(1)
Variable Independiente Coeficientes estimodos

(Estadistico 1)
Constante . ... 5.709 5.131
(4.19) (3.88)
PIB . 0.712 —
(8.28)
Gasto Agregado. . ... — 0.727
{9.06)
Piecios relativos {a)............... ... -0.673 -0.604
(3.54) (3.48)
Restriccion Cuantitativa b}, .. ... ... ... .. —0.208 —0.188
{6.85) (6.43)
Coeficiente de outocorrelacion. . ............... 0.554 0.574
(3.82) (4.03)
RZ 0.945 0.954

(@) Precio de importocianes/precias al por mayor sin dlimentas. {b)  Variable ficticia; toma el valor de | cuondo hubo restriccién cuan-
titativa (1948, 1950-1952, 1956-1964, 1968-1969) y de 2 cuando huba restriccian severo {1949, 1965 y 1967). Nota: importaciones
reoles, PIB y Gosto Agregodo en pesos de 1970; precios relativos =100 en 1970

En contra de los supuestos bdsicos de los trabajos anteriores, Carrizosa, Echa-
varria, Reyes et. al. y Sheahan y Clark indican que la demanda externa no es per-
fectamente eldstica al precio, sino posiblemente lo contrario (con una elasticidad
del orden de -0.6). Ademas, todos ellos sefialan que la demanda externa de ex-
portaciones menores es eldstica a cambios en el ingreso mundial. Desafortunada-
mente, ningun estudio ha calculado ecuaciones simultdneas de oferta y demanda,
como corresponde a las condiciones descritas por tales andlisis. Carrizosa calcula
ecuaciones de oferta y demanda que no son simultdneas, en tanto que Echavarria
y Sheahan y Clark calculan una forma reducida de un modelo simulténeo de oferta
y demanda, en la cual se incluyen como variables explicativas de las exporta-
ciones menores una variable de precio y un indicador de la demanda externa. Es-
tos Ultimos estudios indican que, histéricamente, un incremento en los incentivos de
precio de un 1% ha estado acompafiado por un incremento similar en las cantida-
des exportadas. Sin embargo, esto no implica que la eslasticidad-precio de la ofer-
ta de exportaciones menores sea unitaria (26). Cabe agregar, finalmente, que el

(26} Estrictamente, las ecuacianes calculadas en estos estudias sdla pueden considerarse como formas reducidas si
no existen otros factores que puedan afectar la oferta y la demanda de exportaciones. Como los coeficientes de pre-
cio son positivos, una interpretacién posible es que las mayores ofertas ante incrementos en los incentivos internos de
precio son absorbidas por una demanda internacional eléstica, sin mayores sacrificios en los precios externos de los
productos de exportacién. Sin embargo, esta interpretacion no estd acorde con los hallazgos de Carrizosa y Reyes et.
al. sobre la elasticidad -precio de la demanda externa.
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OCAMPO POLITICA ECONOMICA

estudio de Reyes et. al. no calcula una funcién de oferta de exportaciones menores
en un sentido estricto; dicho trabajo iguala més bien la oferta total del sector mo-
derno y la suma de las demandas externas e interna de los bienes producidos en
dicho sector.

Aungue las conclusiones de los estudios econométricos sobre exportaciones me-
nores no son enteramente claras, el grupo de estudios resefiado en el parrafo ante-
rior sf parece indicar que la demanda externa no es un factor neutral en la determi-
nacién de dichas exportaciones, a pesar de la baja participacién que fiene el pais
en los mercados de muchos de los productos que exporta {27). Esto es sin duda al-
guna el reflejo de la fragmentacion que caracteriza los mercados mundiales de
dichos productos. A pesar de este efecto de la demanda externa, parece posible,
sin embargo, incrementar el quantum de exportaciones menores a través de incen-
tivos internos de precio.

Los andlisis sobre exportaciones e importaciones indican claramente que una de-
valuacién real tiende a corregir los desequilibrios externos, pero que las elasticida-
des no son suficientemente altas como para corregirlos con pequefios reajustes en
la tasa de cambio real. Una devaluacién real del 10% debe reducir en un 6% la
demanda de divisas para importacién de bienes. Por otra parte, la devaluacion no
debe afectar los ingresos de divisas provenientes de las exportaciones de café, ya
gue estas estdn reguladas directamente y el precio externo determinado por facto-
res independientes de la politica interna (28); los ingresos de divisas provenientes
de exportaciones menores se incrementarfan, sin embargo, en un 10%. £l efecto
neto es asi positivo, pero insuficiente para corregir desequilibrios substanciales.
Tomemos, por ejemplo, como referencia los datos de 1981. Estos datos indican
gue una devaluacién real del 10% hubiese disminuido el déficit en cuenta corriente
en unos US $450 millones; para corregir, sin embargo, el déficit en cuenta corrien-
te que tuvo el pais en dicho afio, habria sido necesaria una devaluacion real del
38%, lo cual habria implicado elevar la tasa de cambio real significativamente por
encima de los niveles més altos alcanzados en toda la historia econémica colom-
biana, a comienzos de la década del setenta.

(27) Una interpretacion posible de este elemento de competencia imperfecta es que en todo momento las redes co-
merciales establecidas por las firmas de exportacién limitan las exportaciones, incluso en el caso de productos en los
cuales el pais tiene una baja participacién en los mercados externos. En estos Gltimos casos, cuando existen incentivos
de precios adecuados, las firmas invierten en la expansidn de sus redes comerciales encontrando una demanda externa
eldstica a largo plazo. Sin embargo, ningdn estudio econométrico ha hecho estimaciones que intenten incorporar este
tipo de comportamiento hipotético de las exportaciones de un pais pequefio en un contexto de competencia imperfecta.

(28) Desde el punto de vista de los supuestos corrientes del enfoque elasticidad de balanza de pagos, esto equivale
a una elasticidad-precio de la demanda externa de café unitaria; una elasticidad de este tipo es un factor favorable
pora obtener efectas positivos de una devaluacién real.
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3. Implicaciones para el manejo cambiario

La evidencia empirica resefiada en las dos secciones anteriores provee justifica-
ciones claras para utilizar, en ciertas circunstancias, instrumentos diferentes al tipo
de cambio para corregir los desequilibrios externos. Dichos instrumentos se justifi-
can en la medida en que minimicen los costos inflacionarios de una devaluacién
acelerada y permitan corregir en forma discriminatoria los desequilibrios externos.
Tales instrumentos son de dos tipos; en primer término, la regulacién directa de las
importaciones; en segundo lugar, la devaluacién real discriminatoria. Los primeros
permiten corregir los desequilibrios sacrificando el bienestar de algunos sectores
presumiblemente de altos ingresos, prohibiendo la importacién de ciertos bienes.
Los segundos permiten alterar la tasa de cambio real efectiva para ciertas exporta-
ciones o importaciones, sin afectar la tasa de cambio general de la economia y,
por consiguiente, dirigir en forma més precisa la devaluacién. Dentro del régimen
cambiario y de comercio exterior del pafs, esto es posible modificando los subsi-
dios a las exportaciones menores y elevando la sobretasa a las importaciones. Se-
gun lo indicamos anteriormente, podria establecerse que dicha sobretasa no se
apligue a ciertos productos, cuyo impacto sobre la acumulacion de capital o el
costo de la vida sea substancial, y que los CAT se utilicen Unicamente para pagar
dicha sobretasa. Una medida de esta naturaleza equivale a acentuar el régimen
de cambio diferencial implicito en nuestro estatuto cambiario, que ha probado en
términos generales ser satisfactorio.

Esto no significa que no sea deseable un mayor ritmo de devaluacién, si no se
quieren incrementar demasiado los tipos de cambio diferenciales implicitos en el
régimen cambiario. Un sistema de cambios diferenciales genera distorsiones aso-
ciadas a operaciones de arbitraje que el pafs ya ha experimentado (sobre-
facturacién de las exportaciones con mayores subsidios, sub-facturacién de las im-
portaciones con mayores impuestos, etc.). Sin embargo, el gobierno debe tener en
cuenta, en su decision de devaluar a un ritmo mds acelerado para corregir estas
distorsiones, tanto el efecto que puede tener la devaluacién sobre las tasas de in-
terés, como su efecto inflacionario. En este Ultimo caso, el efecto inflacionario no
podrd contrarrestarse indirectamente con medidas restrictivas en el campo mone-
tario. El gobiemo deberd, por consiguiente, reconocer en el frente monetario las
medidas inflacionarias que estd adoptando en materia cambiaria, o generard un
efecto recesivo indeseable.

C. Otros problemas de la politica cambiaria

El andlisis anterior nos ha sefalado dos problemas adicionales de la politica
cambiaria: la especulacién en el mercado cambiario y los efectos de las fluc-
tuaciones entre las tasas de cambio de los pafses desarrollados sobre la tasa de
cambio real del pais. En esta Ultima seccién, haremos un andlisis breve de estos
problemas, sugiriendo las medidas mds indicadas para manejarlos.
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Sobre el primero de estos problemas, vale la pena indicar que uno de los mayo-
res elementos de inestabilidad cambiaria en las dos décadas anteriores a 1967 fue
el producto de la misma politica econémica, al establecer oficialmente un mercado
libre de divisas, que existié en forma practicamente ininterrumpida, desde junio de
1948 hasta noviembre de 1966. A excepcion del periodo en el cual el Banco de la
Republica intervino para regularlo (Enero 1963 - Octubre 1964}, con una gran pér-
dida de reservas, fue un mercado muy inestable, a través del cual se canalizaron
las presiones especulativas contra el peso. Como se refleja en el Grdfico 4, en
muchas ocasiones la tasa de cambio nominal en dicho mercado disminuia, cuando
se atenuaban las presiones especulativas. Es posible también que en algunos ca-
sos la devaluacién haya sido presionada por el dlto diferencial entre la tasa libre y
la oficial controlada, implicando de hecho que la primera terminaba gobernando
la segunda. Aungue es imposible impedir la existencia de un mercado libre de divi-
sas paralelo a uno controlado, oficializarlo constituyd un gravisimo error, ya que
abri6é una grieta demasiado grande en el control de cambios e institucionalizé la
especulacion en un periodo de inestabilidad cambiaria. La eliminacién de dicho
mercado fue asi una de las grandes virtudes de la reforma cambiaria de 1967 (29).

Ante la coyuntura externa que se inicia, el pais debe, por lo tanto, mantener el
control de cambios, especialmente de flujos de capital, y posiblemente hacerlo
mas rigido, para evitar posibles salidas de capital generadas por expectativas de
devaluacion. Como ha ocurrido en los Ultimos meses, estas presiones especulati-
vas se manifestardn fundamentalmente a través del mercado negro, generando
procesos de arbitraje entre el mercado oficial y el negro conocidos por el pais en el
pasado (sobrefacturacién de importaciones y subfacturacién de exportaciones es-
pecialmente)}, que pueden ser controladas en parte por las autoridades. Aunque el
pafs debe obviamente evitar la tentacién de canalizar dichas presiones a través de
un mercado libre oficial, teniendo en cuenta el fracaso de dicho mecanismo en el
pasado, puede, sin embargo, intentar controlar las presiones especulativas contra
el peso que se generan a través del mercado negro, por medio de instrumentos
que sean compatibles con el control de cambios. Una posibilidad que existe es
mantener titulos del Banco de la Republica cuyo valor dependa del certificado de
cambio oficial, que sean de libre negociabilidad y oferta relativamente ilimitada
(los titulos canjeables por certificados de cambio). Esto ayudarfa a canalizar una
proporcién importante de las presiones especulativas, sin generar los efectos des-
favorables del arbitraje de cambios entre los mercados oficial y negro.

Seria también grave que el gobierno cayera en la tentacién de una devaluacién
brusca en el futuro inmediato, ya que ella confirmaria la especulacién que en tal
sentido ya ha estado ocurriendo y abrirfa las compuertas a las especulaciones que
generaria la posibilidad de nuevas devaluaciones de este tipo. Como lo demuestra

(29) Ueras (1967)

47



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA

%
160

120

80

40

GRAFICO 4

SEPTIEMBRE 1982

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LIBRE DE DIVISAS

(PROMEDIOS TRIMESTRALES)

A.— DIFERENCIAL PORCENTUAL ENTRE EL MERCADO LIBRE Y LA COTIZACION BANCARIA OFICIAL

Lo, b N T
1948 ‘49 '50 'si 55 's6 '57 's8 '59 ‘60 'l ‘62 '63 ‘64 '6é5 'e6
B-TASA DE CAMBIO DEL MERCADO LIBRE Y COTIZACION BANCARIA OFICIAL
“ A
- AN
L ) \
L / ‘
)
e MERCADO LIBREI
~ )
L !
| !
!/
= !
— ~ NN
- e ————
. r +r+r e bl
1948 '49  '50 's) 55 's6¢ '57 's8 '59 ‘60 ‘61 'e2 '6é3 ‘64 '65 ‘66



OCAMPO POLITICA ECONOMICA

la experiencia del pais antes de 1967, estas especulaciones, a través de los incre-
mentos apreciables en el diferencial entre el mercado negro y el oficial, el arbitraje
de cambios generado por dicho diferencial y el manejo de los inventarios de
bienes comercializados internacionalmente, pueden terminar gobernando de fac-
to la politica cambiaria del pafs.

Con relacion al segundo problema planteado al comienzo de esta seccién, el
gobierno debe adoptar una posicién definida sobre cémo manejar los efectos de
las fluctuaciones en las tasas de cambio de los paises desarrollados. Como la ma-
yoria de los precios internacionales se cotizan en délares, la mayoria de los
compromisos de pago del pais son en dicha moneda, vy las expectativas de deva-
luacién se establecen con base en la cotizacion del délar, seria posiblemente
desacertado tratar de establecer el ritmo de devaluacién con el objetivo expreso
de mantener, en el muy corto plazo, la tasa de cambio real de exportaciones o im-
portaciones. Una politica de este tipo podria generar fluctuaciones fuertes en el rit-
mo de devaluacion con respecto al délar, que generarian incertidumbres innecesa-
rias en el sector externo. En todo caso, es deseable compensar en parte en el corto
plazo una revaluacién del délar vy, ciertamente tratar de evitar sequir al délar en
una revaluacién de mediano plazo con respecto a otras monedas de los paises de-
sarrollados. Esto es especialmente importante, si se tiene en cuenta la significativa
diversificacion del origen y destino de nuestras importaciones y exportaciones en
los Ultimos veinte afios.

IV. EL COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO
Y EL SECTOR EXTERNO

A. La balanza en cuenta corriente y la relacién gasto-ingreso.

La fiteratura macroeconémica ha identificado dos identidades que relacionan la
cuenta corriente de la balanza de pagos con algunos agregados macroeconémi-
cos. La primera establece una relacién entre la balanza en cuenta corriente (Bec) el
ingreso bruto (Y) el gasto agregado (G):

[1lBcc=Y-G

Esta identidad nos indica que un déficit en cuenta corriente es un exceso de gas-
tos sobre ingresos corrientes, en tanto que un superdvit representa ingresos de la
poblacién que no estan siendo gastados corrientemente. La segunda establece
una relacién entre dicho balance, el ahorro y la inversién brutos:

(2] B = Ab - Ib

Analicemos en esta seccién la primera de estas identidades, dejando para la si-
guiente el andlisis de la segunda.
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Como tanto el ingreso como el gasto tienen un componente doméstico dominan-
te (87.6% y 83.6% respectivamente en 1981}, un mismo déficit o superdvit en
cuenta corriente se puede obtener con situaciones muy diferentes de ingreso y
gasto, dependiendo de la importancia relativa del componente doméstico de
dichos agregados. Dicho componente juega el papel clave en el proceso multipli-
cador de incrementos en la demanda y, por lo tanto, en el nivel de actividad agre-
gada. llustremos esta afirmacién con dos casos tedricos diferentes, que teflejan en
gran medida lo que ha ocurrido en los Gltimos afios.

Supongamos que la politica econdmica no permite que una mejora avténoma en
los términos de intercambio vy, por lo tanto, en el ingreso real, se trasmita a través
de mayor demanda efectiva, por temor a los efectos inflacionarios que el incre-
mento en la demanda pueda generar. En este caso, el exceso de ingresos se trans-
forma directamente en un superdvit en cuenta corriente. Sin embargo, esta politica
evita que la bonanza se trasmita, a través de mayores gastos en bienes domésti-
cos, tanto en un incremento en la produccién agregada como en incrementos adi-
cionales en el ingreso y el gasto real.

Por otra parte, supongamos que existe una expansién de la demanda efectiva a
través de gasto publico deficitario. Si este incremento no se traduce simplemente
en una disminucién en las existencias (en cuyo caso el efecto de la expansién se
rezaga o desaparece totalmente), y si el incremento en la demanda se destina a
bienes domésticos, se genera al mismo tiempo una expansién del producto interno
bruto; esta exparisién multiplica el efecto original del gasto sobre el ingreso y, por
ende, sobre la misma producciéon. A través de este efecto multiplicador se puede
generar un incremento muy apreciable, tanto en el ingreso como en el gasto. Es
posible que en este proceso multiplicador, el segundo aumente mas répidamente,
generando un déficit en cuenta corriente. Sin embargo, si el incremento original en
el gasto se destina a bienes importados, no genera este efecto multiplicador sobre
la produccién, €l ingreso y el gasto, y se puede obtener el mismo déficit en cuenta
corriente, pero a un nivel mds bajo de todos los agregados macroeconémicos. El
componente importado del gasto auténomo es asi fundamental para determinar la
sifuacién en cuenta corriente y su relacion con los agregados macroecondmicos.

Estas consideraciones teéricas nos ayudan a explicar por qué desde 1975, a ex-
cepcién de 1973, tanto la demanda efectiva real como el producto interno bruto
han crecido a ritmos relativamente lentos con relacién a la experiencia histérica de
Colombia (cuadro 13), especialmente si se considera que durante todo este pe-
riodo no ha operado como restriccion al crecimiento econdémico la tradicional es-
casez de divisas.

En 1976 y 1977, la politica econdémica tuvo dos elementos fundamentales: por
una parte, permitié un reajuste muy importante del precio interno del café, espe-
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cialmente en el transcurso de 1976, lo cual obviamente ayudé a reactivar la de-
manda agregada después de la recesion de 1975; por otra, ante la acumulacién
de reservas generada por el superdvit de balanza de pagos y la aceleracién en la
inflacién de alimentos, el gobierno adopté una rigida politica de estabilizacién en
los frentes cambiario, monetario y fiscal (30). La politica contenia asf un elemento
muy importante de expansién, al permitir que se transmitiera internamente el incre-
mento en el precio internacional del café, y una serie de politicas contraccionistas,
que frataban de evitar los efectos inflacionarios que la expansién pudiese te-
ner {31).

CUADRO 13

Crecimiento de algunas variables macroeconémicas

{Porcentaies)

Afios {1) (2) {3) (4) J ) [6).
Ingreso Demanda Importa- Producto Produccién Superdvit t+)
Bruto Efectiva ciones de Interno industrial 6 Déficit 8
Real Interna {a) bienes Bruto en Cuenta Co-
rriente como
% del PIB

1967 ..o 3.0 2.4 —28.6 42 3.6 —-1.3
1968 . ... ... .. 6.7 7.4 28.4 6.1 6.2 —2.7
1969 . ... 7.8 6.9 4.4 6.4 7.3 —2.7
1970 .. ... . 6.7 9.0 19.2 6.7 8.3 —4.0
1971 oo 54 7.1 8.6 5.8 8.5 —-58
1972 ..o 2.1 6.0 —13.1 7.8 9.2 -2.6
1973 . 7.9 8.9 5.9 7.1 8.9 -0.5
1974 L. 7.3 5.6 14.9 6.0 5.6 —2.9
1975 .. 0.8 2.8 —12.2 3.8 0.7 —11
1976 7.9 3.1 2.1 4.6 7. +0.2
V977 .1 5.0 8.4 4.9 4.1 +2.5
1978 ... oL 7.0 9.4 23.0 8.9 8.5 +2.1
1979 . o 4. 5.0 3.1 51 4.6 +2.0
1980, ... ... 5.1 58 26.3 4.2 2.4 -0.7
1981 ... —0.1 3.3 7.5 2.5 —1.0 —4.6

a. Gosto Agregodo — Combio en Inventorios. Fuentes: {3) Cuadra 13 y Banco de lo Repiblica. Resto: Cuentas Nacionoles,

El gobierno renuncié asf a esterilizar en su fuente el superdvit auténomo de la ba-
lanza de pagos, buscando una esterilizaciéon secundaria (control al endeudamien-
to externo, pago de la deuda puiblica externa, controles monetarios internos seve-
ros, etc.). Los resultados macroecondmicos no fueron muy buenos en el corto pla-
zo, segun se desprende del Cuadro 13. El gobierno no permitié un crecimiento
muy importante en la demanda efectiva interna, a pesar del efecto positivo de los
términos de intercambio sobre el ingreso bruto real. El gasto en bienes domésticos
se mantuvo asi relativamente reprimido y el crecimiento en el producto interno bru-

{30} Hernandez y Hommes (1978); Jaromillo {1979} y Sarmiento (1978)
{31) Ocaompo y Revéiz {1979)
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to terminé frendndose. Esto es especialmente cierto de la produccién industrial, cu-
yo crecimiento fue muy pobre en 1977. La preocupacién del gobiermo por comba-
tir la inflacién de alimentos en 1977 con medidas de demanda agregada fue espe-
cialmente nociva, ya que, debido a la inelasticidad-precio de la demanda de ali-
mentos, al aumentar sus precios relativos una proporcién creciente de los ingresos
nominales se dirigié hacia ellos, sacrificando la demanda de otros productos.

En la practica, por lo tanto, el gobierno logré una importante redistribucién del
ingreso hacia los cafeteros, en un contexto de crecimiento restringido. Muchos
sectores vieron asi disminuir sus ingresos y su gasto real en el corto plazo. Desde el
punto de vista del mediano y largo plazo, se generé ademds una reasignacion ine-
ficiente de la inversién, en tanto que su monto global se mantuvo por debajo de los
niveles que cabria esperar en una época de bonanza. Por una parte, el incremento
en el precio interno del café generd una expansién excesiva de la capacidad pro-
ductiva nacional. Aungue un incremento de esta naturaleza, unida a la renovacién
de los cafetales y al cambio técnico que se estaba produciendo a través del proce-
so de inversién eron deseables para el pais, el exceso de capacidad productiva
representa un costo social importante, no solo por el desperdicio de recursos pro-
ductivos en el momento en que se realiza, sino también la necesidad de recurrir
posteriormente al ahorro nacional para financiar la acumulacién de inventarios.
Por otra parte, la inversién en otros sectores fue menor de lo deseable socialmente
durante estos afios. Esto es particularmente cierto de la inversion publica, que se
utilizé durante este perfiodo como mecanismo de estabilizacion.

Lo Administracion Turbay Ayala ha tenido que enfrentar (especialmente en
1981} los problemas de la capacidad excedente en el sector cafetero, conjunta-
mente con un répido deterioro en el precio internacional del café. Segin se indicd
en la parte | de este trabajo, era no solo aconsejable, sino también en gran medida
inevitable que el peso de la contraccién del precio internacional y del exceso de
produccién interna recayera sobre los cafeteros. De esta maneraq, el precio interno
real del café ha disminuido entre diciembre de 1976 y diciembre de 1981 en un
46%, si se compara con la evolucién de los precios al por mayor, y en un 51% con
relacién a los precios al consumidor obrero; en ambos casos, se encuentra ya por
debaijo de la situacién que prevalecia antes de la bonanza. Si se tiene en cuenta el
importante cambio tecnolégico en el sector, es posible que este deterioro en el
precio real con relacién al anterior a la bonanza no signifique una disminucién en
los ingresos reales de los cafeteros. Desde el punto de vista macroecondmico, se
debe resaltar el efecto contraccionista que ha tenido este manejo cafetero, al per-
mitir que el deterioro en los términos de intercambio, a través de su efecto sobre el
ingreso bruto real, se trasmita enteramente sobre la demanda agregada interna.

Al mismo tiempo, la Administracién Turbay tuvo que enfrentar la necesidad inmi-
nente de acelerar la inversién publica, reducida sustancialmente durante el pe-

52



OCAMPO POLITICA ECONOMICA

riodo anterior. Esta aceleracién de la inversion, con un déficit fiscal financiado ex-
terna o internamente (en este Ultimo caso con créditos directos del emisor o con las
utilidades de la Cuenta Especial de Cambios), era deseable, no solo desde el pun-
to de vista del desarrollo a largo plazo del pais, sino también como mecanismo pa-
ra mantener la demanda agregada interna en un contexto de contraccién de los
ingresos de los exportadores, validada por la politica econémica.

Los problemas del manejo de este déficit han estado asociados, por una parte,
al elevado componente importado de la demanda agregada que se cred vy, por
otra, al manejo monetario que los ha acompafado. En efecto, el componente im-
portado del crecimiento en la demanda efectiva real ha sido muy alto en los dos Ul-
timos afos. En 1980, el crecimiento en la importacién de bienes representé el 50%
y en 1981 el 22% del crecimiento en la demanda efectiva real; en 1979 la impor-
tacién de bienes habia constituido solo un 11% de la demanda efectiva. Segin lo
hemos anotado con anterioridad, este incremento en la demanda de importa-
ciones no ha sido tanto el efecto de la liberacién de importaciones como de cam-
bios en la composicién de la demanda agregada, especialmente aquellos genera-
dos por la inversién pdblica y por la politica de inversién privada del gobierno
(32). De acuerdo con las consideraciones teéricas que hicimos al comienzo de es-
ta seccién, el alto componente importado-del crecimiento en la demanda agrega-
da se trasmitié inmediatamente como un déficit substancial en cuenta corriente en
1981, sin incrementar en forma apreciable la actividad econémica y el ingreso real
de la poblacién. En efecto, el crecimiento en la demanda de bienes domésticos fue
de solo 3.3% en 1980y 2.8% en 1981. Por ofra parte, el déficit en cuenta corrien-
te en 1981 es uno de los més altos en toda la post-guerra; de hecho, solo ha habi-
do cuatro afos en los cuales el déficit en cuenta corriente ha sido superior al 4%
del producto interno bruto: 1947 (7.6%), 1966 (4.7%), 1971 (5.8%) y 1981
(4.6%).

Desde el punto de vista monetario, el déficit fiscal ha cubierto en los Ultimos afios
la mayor parte, y en 1981 més de la totalidad, del margen de expansién moneta-
ria {33). Esto lo ha realizado, no con créditos directos del emisor, sino a través de
la Cuenta Especial de Cambios y del crédito piblico externo. Desde el punto de

(32) Un indicador de la intensidad de importaciones de la politica de inversiones publicas es la aita participacion del
sector oficial en los registros de importacion. Dicha participacién ha sido del 27.3% en 1979, 28.1% en 1980y 28.6%
en 1981; desde 1968 a 1978, habia sido en general inferior al 20%, llegando a representar dicho porcentaie sola-
mente en 1971 y 1973. Las importaciones oficiales aumentaron de US$ 513 millones en 1978 a USS 1.744 en 1981,
representando el 45.9% del crecimiento en los registros de importacion durante estos afios. Ademds, los pagos de in-
tereses de la deuda publica aumentaron en el mismo periodo de USS 111 a USS 377 millones.

(33) Si se mide la utilizacién por parte del gobierno del margen de expansién monetaria como el porcentaje de incre-
mento absoluto en la base monetaria que estd representado por las entregas a la Tesoreria Nacional por concepto de
la Cuenta Especial de Cambios {excluyendo los impuestos al café} y el endeudamiento piblico externo, neto de amor-
tizacién y pago de intereses, dicha utilizacién fue de 73.6% en 1979, 56.2% en 1980 y 130.0% en 1981.
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vista monetario, cabe sefalar que el endeudamiento piblico externo tiene los mis-
mos efectos de créditos directos del emisor al gobierno nacional. Debe también in-
dicarse que, partiendo de un diagnéstico monetarista de la inflacion se ha tratado
de contener dicho proceso con una politica monetaria restrictiva. Sin embargo, la
inflacién colombiana no es en la actualidad el efecto de nuevas presiones infla-
cionarias, sino més bien la reproduccién de un proceso que viene de afios ante-
riores, a través de los reajustes en los ingresos y los costos nominales con base en
lainflacion del pasado (34). El mismo gobierno, a través del alza en el salario mini-
mo, en los salarios oficiales, en las tarifas del sector piblico y en la devaluacién,
ha convalidado este proceso de reproduccién de la inflacién. En este contexto, la
politica monetaria es totalmente ineficaz como mecanismo para desacelerar el rit-
mo de crecimiento de los precios. Una politica monetaria restrictiva (especialmente
en 1981, cuando disminuyé en términos reales la oferta monetaria restringiday), uni-
da a una utilizacién para el financiamiento del déficit fiscal de la totalidad o mas
del margen de expansion monetaria, ha terminado por generar un efecto de con-
gestién para el crédito privado. Ante la ausencia de fuentes de liquidez baratas, el
mercado monetario privado ha respondido asi con la elevacién de las tasas de in-
terés. Vale la pena enfatizar que este resultado no se deduce directamente del dé-
ficit fiscal, en un sentido estricto, sino de la politica monetaria que lo ha acompafado.

El resultado global de la politica econémica ha sido asi contraccionista en 1980
y 1981. El efecto positivo del déficit fiscal como estabilizador de la demanda agre-
gada se ha visto ampliamente superado por los componentes contraccionistas, en
especial el manejo del precio interno del café, la politica monetaria y el alto com-
ponente importado de la nueva demanda generada. El resultado global ha sido
asi insatisfactorio: un déficit muy alto en cuenta corriente, sin un crecimiento muy
pronunciado en los grandes agregados macroeconémicos (producto interno bruto,
ingreso bruto real y gasto agregado).

Ante esta situacién el problema inmediato de la politica macroecondmica es la
reactivacién de la demanda agregada interna. Para cumplir este objetivo, aunque
una politica monetaria menos restrictiva es necesaria, el mecanismo mds apro-
piado es reorientar el déficit fiscal hacia la demanda interna. Una reduccién del
déficit fiscal en las actuales circunstancias contribuiria a acentuar la recesidn, a no
ser que se disminuya exclusivamente el gasto en moneda extranjera que genera
(35). Al mismo tiempo, la politica econémica debe buscar cualquier otro mecanis-
mo para reorientar la demanda agregada privada hacia el mercado interno. En el

(34} Para el desarrollo del concepto de 'reproduccién’’ de un proceso inflacionario, ver Ocampo y Cabrera

(1980).

{35) Sin embargo, una parte def gasto en moneda exiranjera puede ser inflexible a la baja, especialmente el pago
de intereses de la deuda publica y las importaciones de bienes no producidos internamente para los programas de
obras piblicas.

54



OCAMPO POLITICA ECONOMICA

futuro cercano, ésto se puede lograr sustituyendo una proporcién apreciable de
las importaciones de alimentos de los dltimos afios, alentando los planes ya en
marcha de autoabastecimiento de combustibles, utilizando los mecanismos de
control cuantitativo a las importaciones (especialmente en aquellos rubros que pe-
san mas en las importaciones, como los vehiculos particulares), programas de sus-
titucién de importaciones en sectores especificos de la industria manufacturera,
elevacién del precio relativo de los bienes importados, ya sea mediante una deva-
luacion general o discriminatoria, y desestimulo al contrabando. Las medidas de
reorientacion de la demanda existente hacia el mercado interno deben comple-
mentarse con medidas de creacién de demanda efectiva, en sectores donde la po-
litica econémica pueda ser efectiva. Esto es particularmente factible en lo relativo a
la demanda popular de vivienda en el corto plazo, como bien lo ha indicado el go-
bierno que se inicia.

B. La cuenta corriente y la relacién ahorro inversién

Retornemos ahora a la identidad [2]. Esta identidad se puede expresar alternati-
vamente como:

(2] A =lp + Bee 6 Ap-Bec = 1p

En el caso de un supéravit, esta ecuacién indica que una parte del ahorro bruto
del pais se dedica a financiar el superdvit; un superdvit en cuenta corriente es asf
una inversién neta del pais en el exterior. En el caso de un déficit, la identidad se-
Aala que éste constituye un complemento al ahorro nacional, que contribuye a fi-
nanciar la inversién bruta. En oposicién al caso anterior, el déficit puede conside-
rarse como un crédito neto al pafs que complementa el ahorro nacional. Uno de los
corolarios més importantes de estas afirmaciones es que la verdadera situacién de
endeudamiento externo del pais es la que se refleja en el balance en cuenta
corriente de la balanza de pagos y no en las cifras de corrientes sobre endeuda-
miento externo. En la Gltima seccién de este trabajo exploraremos las implicaciones
de esta afirmacién sobre la politica de endeudamiento.

El ahorro bruto se compone tanto del ahorro en un sentido estricto (A} como de
los fondos de depreciacion (D). La inversién se compone de la inversion bruta en

capital fijo {Ipf) y en existencias (A E). De aqui que la ecuacion [2] pueda expre-
sarse en forma mas desagregada como:

[B]A+D=lpf+ AE + B

El ahorro bruto se dedica asf a inversién fija, cambio en existencias o inversién en
el exterior (financiamiento de un superdvit en cuenta corriente). En el caso de un
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déficit, el ahorro internc y el financiamiento externo se dedican a lainversién fija o
al cambio en existencias.

En el cuadro 14 se cuantifican los diferentes componentes de la ecuacién [3] pa-
ra Colombia en el periodo 1970 - 1981, expresados como proporcién del Produc-
to Interno Bruto. Este cuadro indica que el pais comenzé la década del setentarea-
lizando un importante esfuerzo de inversién fija, financiado en una proporcién no
despreciable desde el exterior. A partir de 1972, se redujo sustancialmente el es-
fuerzo de inversién, con una disminucién del financiamiento externo y del ahorro
pUblico. Durante estos afos, por lo tanto, la contribucién externa a la inversién fue
reducida. Ademds, el menor esfuerzo de inversién fija, al reducir la demanda de
magquinaria y equipo, contribuyé en forma directa a disminuir el déficit externo.

CUADRO 14
Composicion de la inversion y el ahorro bruto

(% del PIB o precios corrientes)

Conceptos 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
lnversion fijg:.......... 203 208 186 175 19.4 188 182 188 20.5{(e)20.7 225 23.6
Construccion privada. 4.7 4.7 4.2 4.9 54 3.9 3.6 4.1 4.0 4.5 4.7 4.8
Construcciébn Publico. 5.9 6.0 57 55 54 5.6 4.3 3.9 4.1 4.1 4.9 54
Plantaciones ... .. .. 1.7 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 1.3 1.5 1.6 1.6 1.5 1.5
Equipo de tronsporte 3.3 3.5 2.4 1.4 2.2 2.7 3.1 3.8 4.1 4. 4.5 1.9
Maguinaria y Equipo. 4.7 5.0 4.6 4.3 5.0 5.1 58 55 58 6.4 6.9 .
Cambio en existencias. .. 1.7 2.0 1.7 0.7 32 10 2.7 4.8 2.3 1.2 3.2 4.1
Caté......... ... 03 - 0.2 0.5 — 04 — 1.6 0.1 —=0.5 0.1 0.9
Otros. ... ... oo 1.4 2.0 1.5 —1.2 32 =06 2.7 3.2 2.2 1.7 3.1 3.2
Bolance en Cuenta
Corriente . .. ........ —40 58 =26 05 =29 =11 0.2 2.5 2.1 20 =07 —4.6
Ahorro Bruto. .. ... .. . 180 169 177 163 19.7 168 211} 260 249 239 250 231
Fondos de depre- ‘
ciaciéon . . .. .. ... 7.8 7.8 7.4 6.9 8.1 8.9 8.5 8.5 8.8 9.6
Aharro privodo . . . . 4.3 4.0 5.6 57 7.3 4.0 6.8 12.3 Q.1 8.7
Ahorro piblica...... 5.9 5.1 4.7 3.7 4.3 3.9 5.7 52 71 56

{a) Existe uno discrepancia entre el valor de la inversidn fija total y la suma de sus componentes. Fuente: Banca de la Republica, Cuen-
tas Nacionales.

Las medidas adoptadas entre 1975y 1977 para manejar el superdvit en cuenta
corriente incrementaron en forma rapida la tasa de ahorro promedio de la econo-
mfa, especialmente el ahorro privado. En total, el ahorro bruto pasé de representar
el 16.8% del producto interno bruto en 1975 a 26.0% en 1977. Todo este esfuer-
zo se diluyd, sin embargo, en la financiacién del superévit en cuenta corriente y en
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una acumulacién muy apreciable de stocks de café en 1977. La inversién fija, co-
mo proporcién del producto interno bruto, permanecié inalterada y, en el caso de
la inversién publica, disminuyd durante estos afios (36).

La politica de incrementar rdpidamente el ahorro sin acelerar la inversién fue
contraproducente desde el punto de vista macroeconémico. En primer lugar, al
elevar dramdaticamente la tasa marginal de ahorro, se evitdé que el incremento en el
ingreso se trasmitiera sobre la demanda y la actividad econémica, segin tuvimos
oportunidad de andlizarlo en la seccién anterior. En segundo lugar, al evitar la re-
activacién de lainversién, se impidié que uno de los componentes que més afecta
directamente la demanda de importaciones contribuyera en el corto plazo a impe-
dir la generaciéon de un superdvit sustancial. Finalmente, al elevar dramaticamente
la tasa marginal de ahorro y redistribuir el ingreso en tavor de los cateteros, se
sacrificd en el corto plazo el consumo real de un sector no despreciable de la
poblacion.

Entre 1977 y 1981, la tasa de ahorro bruto de la economia se mantuvo muy ele-
vada, pero se incrementd la tasa de inversién fija en forma apreciable, situandose
en los dos Ultimos afios por encima de los niveles altos de comienzos de la década
del setenta. La politica de inversion pblica y privada del gobiermno se ha reflejado
asi claramente en los indicadores de cuentas nacionales. Sin embargo, el incre-
mento mds reciente (1981) puede considerarse algo ficticio, ya que, si se exceptia
la construccidn publica, que crecié en términos reales en un 12.3%, los demds
componentes de la inversién crecieron muy lentamente, aungue a un ritmo leve-
mente superior al muy bajo del producto interno bruto.

El déficit en cuenta corriente que se generd en 1980 - 1981 podria visualizarse,
segun el andlisis anterior, como una contribucion externa al esfuerzo de inversién
que se ha realizado en los Ultimos afios. Sin embargo, esta afirmacién puede ser
engafosa. En primer término, la elevada tasa de ahorro de la economia era sufi-
ciente para financiar la inversién fija en términos macroeconémicos. Sin embargo,
dada la elevada propensién marginal a importar y el deterioro en el poder de
compra de las exportaciones, el efecto neto fue un elevado déficit en cuenta
corriente y una recesién en la actividad agregada, segun vimos en la seccién ante-
rior. La acumulacién de existencias, a cuyo financiamiento se dedicd en una pro-
porcién apreciable el ahorro nacional es un sintoma de la recesién en la demanda
agregada (en el caso del caté de la capacidad excedente). De esta manera el ele-

(36) Desafortunadamente, la forma como se calculan las inversiones en plantaciones de café en las Cuentas Na-
cionales del Banca de la Republico no es muy confiable, y no permiten apreciar claramente ia magnitud de este fipo de
inversiones durante la bananza. Dichas inversiones se calculan con base en el area sembrada y en un indice de pre-
cios comin a todo el sector ogropecuario; no se puede apreciar asi lo que es mds especifico del cambio tecnolégico
en la industria del cofé: la mayor intensidad de las siembras.
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vado financiamiento externo a través de la cuenta corriente, 1981 fue mas un refle-
jo del sesgo que ha existido en la politica de inversién hacia la importacién de
bienes de capital, que de un incremento dindmico de la inversiéon o de la insuficien-
cia del ahorro nacional.

C. La politica de endeudamiento externo

Las principales caracteristicas del manejo del endeudamiento externo en Colom-
bia en la década del setenta ha sido resumido excelentemente en un estudio re-
ciente de Guillermo Perry, Roberto Junguito y Nohra de Junguito (37). Dicho andli-
sis concluye, en primer lugar, que el endeudamiento externo colombiano fue mo-
derado hasta 1978, si se compara con la evolucién de otros indicadores del sector
externo colombiano o con la evolucién de la deuda externa de ofros paises latino-
americanos. En segundo término, muestra cémo la mayor parte del endeudamiento
que se realizé en la década pasada se dedicé a acumular reservas, con costos im-
portantes para el pais, segin veremos mdas adelante. En tercer término, el en-
deudamiento publico afecté en forma notable la evolucién de la inversién estatal.
Finalmente, tanto éste como otros estudios (38), indican que el endeudamiento pri-
vado se manejé entre 1970 y 1978 como mecanismo estabilizador de la balanza
de pagos, dejéndolo incrementar cuando dicha balanza mostraba signos de debi-
lidad y restringiéndolo cuando se presentaba una acumulacién de reservas impor-
tante; al mismo tiempo, el control diferencial sobre las distintas formas de endeuda-
miento privado afecté su composicién a través de la década.

Cabe agregar a estas observaciones que en los tres dltimos afios se revirtieron
algunas de las tendencias que se venian observando hasta 1978. De esta maneraq,
los datos de balanza de pagos (Cuadro 7) indican que el endeudamiento externo
se ha incrementado en forma apreciable en los tres Ultimos afios: US $3.938 millo-
nes, de los cuales US$1.812 constituyen endeudamiento publico y US $2.126 en-
deudamiento privado. Ademds, en 1981 el endeudamiento externo apreciable del
pais no tuvo su contrapartida en una acumulacién importante de reservas, como
reflejo del elevado déficit en cuenta corriente del pals. Finalmente, el endeuda-
miento privado en los Gltimos afos no se ha manejado como mecanismo estabiliza-
dor de la balanza de pagos. Por el contrario, el gobierno adopté una politica de
apertura al endeudamiento privado, buscando explicitamente acumular reservas
internacionales en prevision de la crisis que se avecinaba en el sector externo.

En la seccién anterior, mostramos cémo el financiamiento de un déficit en cuenta

corriente es la Unica forma a través de la cual el endeudamiento externo puede
complementar el ahorro nacional. Cualquier endeudamiento externo adicional so-

{37) Perry et. al. (1981).
(38) Montes {1977), Jaramillo y Montes {1978), Clavijo (1981)
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lo genera incrementos en las reservas internacionales; fa evaluacion de este en-
deudamiento adicional debe hacerse entonces en funcién de su contribucién a la
liquidez del banco central. Segin lo sugiere el estudio de Perry et. al., este andlisis
macroecondémico de la politica de endeudamiento debe complementarse con un
estudio de los efectos del endeudamiento externo sobre la composicién de la in-
versién, en especial la importancia relativa de la inversién publica.

En el andlisis macroeconémico de la politica de endeudamiento externo deben
distinguirse cuatro periodos diferentes desde 1967. Entre 1967 y 1975, el pais
mantuvo un déficit continuo en cuenta corriente. El endeudamiento externo cumplié
asi el papel que se le asigna generalmente desde el punto de vista del proceso de
inversion. Una parte del endeudamiento durante estos afios, se orienté, sin embar-
go, ala acumulacién de reservas internacionales. En la medida en que el pais par-
tia de reservas netas negativas, este endeudamiento cumplié un papel positivo, ya
que permitié que el banco central mejorara su liquidez internacional. Para fines del
periodo, y en especial en 1972 - 1973, el nuevo endeudamiento estaba comen-
zando a ser redundante, ya que la liquidez adquirida por el banco central era
aceptable y el déficit en cuenta corriente estaba disminuyendo. Los efectos mone-
tarios indeseables se comenzaron a sentir pero no alcanzaron la intensidad de los
afios posteriores.

Entre 1976y 1978 el pais tuvo un superdvit apreciable en cuenta corriente. Des-
de el punto de vista macroeconémico, esto implicaba que el pais era de hecho un
exportador de capital. La politica econémica se orienté a contener el nuevo en-
deudamiento, y en gran medida lo logré. Sin embargo, debié reconocer en forma
mucho mds clara el carécter de exportador de capitales que tenia el pais durante
estos afios. Como se partia de un endeudamiento neto con el exterior, la forma de
lograr este resultado era cambiando deuda externa por deuda interna, tanto en el
caso del sector piblico como del privado. Al no generar los mecanismos ade-
cuados para disminuir la deuda externa, el superdvit en cuenta corriente se trasmi-
ti enteramente sobre las reservas internacionales, generando una liquidez excesi-
va del Banco de la Republica. La acumulacién de reservas, con una deuda externa
bruta inalterada, tenfa un costo neto para el pais, ya que sobre las primeras solo se
recibia una tasa de interés pasiva, mientras sobre la deuda el pais pagaba una ta-
sa activa.

A partir de 1979, la politica oficial permitié un mayor endeudamiento externo,
tanto del sector piblico como del privado. Como en 1979 el pais todavia tenia un
superdvit en cuenta corriente, y en 1980 el déficit fue pequefio, casi todo el en-
deudamiento se dirigié a incrementar adn mds las reservas del emisor. Desde el
punto de vista monetario, el endeudamiento obligd a mantener las medidas restric-
tivas que se habian adoptado desde 1976, aunque con algunas innovaciones {los
titulos de participaciéon especialmente) dirigidas a contrarrestar el agotamiento de
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otfros instrumentos de control. La acumulacién simultédnea de activos y pasivos inter-
nacionales por parte del pais elevé considerablemente los costos que menciona-
mos al final del parrafo anterior. El gobierno ha justificado esta politica con base en
que una liquidez internacional aparentemente excesiva en el corto plazo disminu-
ye los riesgos de una crisis cambiaria en la fase ciclica que se avecina. Silos costos
de la acumulacién simultanea de reservas y deuda externa se justifican adecuada-
mente desde esta perspectiva es muy dificil de juzgar. Algunos autores consideran
que en el contexto de un mercado internacional de capitales relativamente abierto
como el que existe en la actualidad, un alto nivel de reservas es innecesario; otros
sefialan, en cambio, la fragilidad de dicho mercado o la permanencia de los viejos
sesgos en el mercado internacional de capitales contra paises en déficit. En este
contexto, solo la evolucion futura de la economia logrard dar una respuesta ade-
cuada a la conveniencia o no del alto endeudamiento externo de 1979 y 1980.

En 1981, el endeudamiento externo se dirigié casi en su totalidad a cubrir el défi-
cit en cuenta corriente. SegUn vimos en las secciones anteriores, este déficit no es
enteramente justificable, ya que se derivé en gran medida de la alta propension
marginal a importar implicita en la politica de inversion del gobiemo, y no del creci-
miento de lainversion real o de la actividad econdémica. El endeudamiento externo
de 1981 es asi un costo social que el pais tendrd que pagar en los proximos afios.

Desde el punto de vista macroeconémico, el endeudamiento externo del pe-
riodo 1967 - 1975 fue en general justificado, tanto por su contribucion al finan-
ciamiento real de la inversién como a la mejor posicién de liquidez internacional
del emisor. Entre 1976 y 1978, el gobierno contuvo correctamente el endeuvda-
miento externo, pero debié hacer mayores esfuerzos por reemplazar deuda exter-
na por deuda interna. La politica de endeudamiento en 1979 y 1980 se puede jus-
tificar en parte en funcién del menor riesgo que implica un nivel alto de liquidez in-
ternacional al comenzar la crisis del sector externo; en cambio, la politica de en-
deudamiento en 1981 es injustificable, ya que convalidé un déficit en cuenta
corriente macroeconémicamente desaconsejable.

Alternativamente, la politica de endeudamiento externo de los tres Gltimos afios
puede justificarse desde el punto de vista de sus efectos sobre la composicién de
la inversién. En efecto, Perry et. al. y otros estudios (39} han encontrado que existe
una alta correspondencia entre endeudamiento piblico externo e inversion estatal.
Esta correspondencia estd asociada a miltiples imperfecciones institucionales que
son dificiles de alterar en el corto plazo. Estas imperfecciones se derivan, en primer
término, del proceso presupuestal, que impone trabas al endeudamiento puiblico
interno. Por otra parte, el endeudamiento externo es el mejor mecanismo para ob-
tener un aporte del presupuesto nacional para los planes de inversién de las enti-

(39) Mision de Finonzas Intergubernamentales {1982).
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dades descentralizadas y sub-nacionales. El gobierno nacional considera ademds
benéfico el control que las entidades crediticias internacionales hacen a los pro-
yectos de inversién de dichas entidades. Finalmente, existe un consenso implicito
en el sentido de reservar el mercado financiero interno para el sector privado; las
criticas recientes a los intentos de intervencion en el mercado financiero, especial-
mente por parte del Banco de la Republica, han convalidado los temores del sector
privado sobre los efectos nocivos de la utilizaciéon gubernamental del mercado in-
terno de capitales. Aunque estos temores no son enteramente racionales, ya que
el mismo efecto congestién temido por el sector privado se ha obtenido de hecho a
través de endeudamiento piblico externo acompafiado de medidas monetarias
restrictivas, su existencia es un dato importante para la politica econdémica en el
corto plazo.

Si se tiene en cuenta esta multiplicidad de imperfecciones institucionales, el en-
deudamiento publico externo se puede justificar en los Gltimos afios como mecanis-
mo de reactivacién de la inversién piblica. Mds ain, puede afirmarse en la misma
direccion que el endeudamiento piblico externo durante la administracién Lopez
permanecié a niveles sub-6ptimos, que se reflejan en el bajo nivel de inversién es-
tatal durante el periodo. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que, si bien el en-
deudamiento publico puede ser justificado en esta perspectiva, lo mismo no se
puede afirmar del endeudamiento privado, especialmente del que ha incurrido el

pais desde 1979.

Las consideraciones anteriores nos permiten derivar tres implicaciones bdsicas
para la politica de endeudamiento externo en los proximos afios. En primer lugar,
el déficit en cuenta corriente constituye el verdadero endeudamiento externo neto
de un pafs en un periodo determinado. Este es el Unico que contribuye a financiar
la inversién e implica compromisos netos para el pais en el futuro. Debe ser, por
consiguiente, el foco central de la politica de endeudamiento. Dicha politica debe
estar orientada a maximizar el nivel de actividad econémica que corresponde a un
nivel determinado de déficit en cuenta corriente y, por lo tanto, de endeudamiento
externo. Esto garantiza que el pais reserva el nuevo endeudamiento para aquella
parte del déficit en cuenta corriente que contribuye a mantener alto el coeficiente
de inversién de la economia. El crédito externo debe ser asi evaluado en funciéon
de las importaciones marginales que permita realizar y, especificamente, por los
beneficios futuros que representan dichas importaciones {40).

El segundo foco de la politica de endeudamiento externo debe ser la posicidn de
liquidez del Banco de la Repiblica. Dicha liquidez debe ser objeto de una aten-
cién muy especial en la coyuntura que se inicia: esto exige un manejo muy cuida-

(40) Sarmiento {1977).
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doso'del endeudamiento piblico externo y de los incentivos al endeudamiento pri-
vado en funcién de la posicién de liquidez deseada y el balance esperado en
cuenta corriente.

En tercer lugar, la composicion del endeudamiento externo entre endeudamiento
privado y pUblico debe determinarse en funcién de los objetivos fiscales, y en es-
pecial de la politica de inversién publica. Esto indica que el endeudamiento priva-
do permitido debe ser un residuo entre las decisiones sobre el endeudamiento ex-
terno total deseado y los requerimientos fiscales en materia de endeudamiento
publico externo. Esto implica que no se le puede imponer a la politica de endeuda-
miento privado externo nuevos objetivos, y en especial la reduccion de las tasas
de interés, sin violentar el principio segun el cual el nimero de instrumentos de poli-
tica econdémica no debe ser inferior al nimero de objetivos. Si el gobierno adopta
como criterio bésico de su politica de endeudamiento privado la reduccion de las
tasas de interés, deberd necesariamente abandonar sus objetivos fiscales o su po-
Iitica sobre el monto deseable de endeudamiento externo total y, por lo tanto, de
reservas internacionales.

Deberia anotarse, finalmente, que en las actuales circunstancias podria existir un
criterio adicional para decidir el monto del endeudamiento bruto total. En los 0lti-
mos afos, como consecuencia de la acumulacién simulténea de deuda externa y
reservas internacionales, y de las altas tasas de interés prevalecientes a nivel inter-
nacional, los ingresos y egresos brutos de capital y servicios de capital han venido
incrementando su participacién en las operaciones internacionales del Banco de la
Republica. De esta manera, en 1981 el 41.2% de los ingresos totales {contra
19.1% en 1977) y el 35.6% de los egresos de divisas (contra 32.7% en 1977)
corresponden alas cuentas de capitales e intereses. Aunque en términos netos es-
tos flujos no sean tan decisivos, la importancia que tienen en las operaciones bru-
tas del Banco de la Republica debe tenerse siempre presente. Esto es especial-
mente cierto del endeudamiento externo de corfo plazo y los servicios de capital,
ya que una interrupcién brusca de los ingresos de capital puede generar una si-
tuacién de liquidez complicada, que no es susceptible de enderezar rapidamente,
dada la incapacidad de controlar los egresos de capital de corto plazo y los servi-
cios de capital con los instrumentos tradicionales de balanza de pagos. Mientras
perduren las altas tasas de interés mundiales, puede ser deseable disminuir simulta-
neamente el nivel de reservas y el endeudamiento bruto, especialmente de corto
plazo, para evitar este tipo de situaciones.
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