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Ajustando el desequilibrio
en la cuenta corriente:
Nueva evidencia para

Colombia*

I INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es utili-
zar una metodologia analitica disefiada
por Balassa, et. al. (1981), que nos permita
cuantificar de manera aproximada los
“shocks”externos y las respuestas de politi-
ca a dichos “shocks” en Colombia durante
1975-1982. La metodologia utilizada no esta
exenta de criticas, y algunas de ellas se
plantean en forma explicita mas adelante.
Laimplementacién misma de la metodolo-
gia también invita a serios cuestionamien-
tos, siendo uno de ellos el desconocimiento
que atodo lo largo se hace del fenémeno de
las exportaciones ilegales. Creemos, sin
embargo, que las principales conclusiones
alcanzadas se mantienen, independiente-
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mente de la inclusién o no del comercio
ilegal.

El trabajo esté organizado de la siguiente
manera: en la Seccion II se discuten algu-
nos conceptos tedricos relacionados con la
cuenta corriente (C.C.) de la balanza de
pagos. La idea que se resalta es que un
déficiten C. C. no es crucial en si mismo; lo
importante es la forma y posibilidades de
financiarlo. La Secci6n III consiste en un
muy breve repaso de algunos estudios
recientes que hacen referencia a la C. C.
colombiana. Laimplementacién de la meto-
dologia a la que ya se hizo referencia se
elabora y explica en los Apéndices A y B;
los resultados alli obtenidos aparecen y se
discuten en la Seccién 1V. En dicha sec-
cién, con ayuda de cifras que se consignan

* Una versién preliminar de este trabajo se presenté al
Departamento de Economia de la Universidad de Columbia. Se
agradecen los comentarios de Juan Carlos Jaramillo.
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en el Apéndice C, se establecen las siguien-
tes conclusiones: i) el receso de laeconomia
mundial ha afectado acgativamente la C.
C. colombiana: ii) la evolucién de los tér-
minos de intercambio (T. O. T.) conven-
cionalmente definidos ha tenido un impacto
positivo, pero este ha sido mas que com-
pensado porel efecto negativo de mantener
balances cambiarios deficitarios; iii) la
totalidad del desequilibrioenla C. C. se ha
acomodado a través de mayor financia-
miento externo (endeudamiento externo
y/o caida en reservas internacionales), de
tal manera que las respuestas de politica
que presumiblemente hubiesen permitido
aliviar el desequilibrio (p. ej. fomentando
la sustitucién de importaciones), han agra-
vado la situacién.

Por lo tanto, la principal conclusién del
trabajo es que Colombia no sacrificé cre-
cimiento econdémico para acomodar el des-
equilibrio externo. Cuestiones como la
sobrevaluacién de la moneda no fueron
atendidas adecuadamente, de manera tal
que las acciones de politica econémica
terminaron por agravar el desequilibrio
externo.

Finalmente, y como subproducto del
trabajo, hemos incluido en el Apéndice
D un breve resumen de un reciente tra-
bajo de Balassa (1985), en el cual se
realiza un ejercicio casi idéntico al que
aca presentamos. Se muestra que la ma-
yoria de los resultados alli obtenidos son
insostenibles, debido a una inadecuada
seleccion del periodo base para la imple-
mentacién de la metodologia. Podria
pensarse que este problema es simple
cuestién de definicién, pero como que-
dara claro mas adelante, las implicacio-
nes en términos de politica econémica
son muy diferentes.
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ALGUNAS
CONSIDERACIONES
TEORICAS

La C. C. mide el endeudamiento neto de
una economia con el resto del mundo. La
situacion econdmica reciente de la mayoria
de los paises latinoamericanos, caracteri-
zada en parte por masivos déficiten C. C.,
ha sido descrita por algunos como la peor
desde los afios treinta [ver Diaz Alejandro
1984].

En principio, la existencia de los déficit
no es necesariamente un problema. Siguien-
do a Sachs (1982a), si vamos mas alla del
modelo estatico que hace ala C. C. funcién
de exportaciones e importaciones, se pue-
den encontrar varias razones por las cuales
es conveniente mantener los déficiten C. C.
El modelo estatico no arroja ninguna luz
acerca del caracter intertemporal de toda
decisién de ahorro e inversion, que son los
componentes basicos de la C. C. Supo-~
niendo un mercado internacional de capi-
tales en el cual la oferta de crédito es perfec-
tamente elastica, Sachs establece por lo
menos tres razones por las cuales puede
convenir ser deudor neto en dicho merca-
do: i) el consumo es funcién del ingreso
permanente, por lo que una caida stbita y
transitoria en el ingreso corriente origina
endeudamiento, para “suavizar” el patrén
de consumo; ii) los agentes econémicos
desahorraran en el presente, si la tasa de
interés de mercado es inferior a la tasa
social de preferencia en el tiempo; iii) es
posible que una economia encuentre opor-
tunidades atractivas de inversiéon. Para
financiarlas, puede ser deseable mantener
un exceso de absorcidon sobre ingreso,
cubriendo la diferencia con crédito externo.
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Claro esta, existen los déficit en C. C.
que dificilmente se pueden justificar. Tal es
el caso del endeudamiento externo con el
propésito de financiar fugas de capital o
importaciones no necesarias.

Expost, se observa que la comunidad
financiera internacional se ha movido fuera
de América Latina, presumiblemente por
estar “sobreexpuesta” [véase Guttentag y
Herring (1984)). Esto ha obligado a la
mayoria de los paises a adoptar medidas
conducentes a cerrar la brecha externa,
medidas que en muchos casos han tenido
un considerable efecto recesivo. En ese
orden de ideas, si las decisiones de endeu-
damiento tomadas en el pasado se califican
de acuerdo con la realidad que se observaen
el presente, es claro que tales decisiones no
fueron adecuadas. Sin embargo, si dichas
decisiones se juzgan de acuerdo con las “reglas
del juego” (T. O. T., volumen de crédito,
tasas de interés, etc.) que prevalecian en el
momento de la toma de decisiones, es bien
factible que el masivo endeudamiento exter-
no estuviera justificado.

Como es usual, la realidad seguramente
est4 en algin punto medio. El planificador
racional habria involucrado en sus decisio-
nes el futuro deterioro en las “reglas del
juego”, y habria sido m4s prudente en sus
decisiones de endeudamiento. Sin embargo,
la prevision perfecta es mas una herra-
mienta de modelaje que una representacion
de la realidad, y, como lo ilustra Diaz Ale-
jandro (Op. Cit.), es evidente que nadie,
a finales de los setenta, hubiera podido
preveer lamagnitud de la crisis que se suce-
di6 luego de la moratoria mexicana de
1982.

Las estrategias seguidas sélo pueden
ser adecuadamente juzgadas si se miran
simultaneamente las razones que llevaron
al endeudamiento, y los resultados macro-

econdémicos que se obtuvieron. A pesar de
ello, y como cabria esperar, existe gran
controversia respecto a la experiencia de
los distintos paises del area. Por ejemplo,
parael caso del Brasil, Bacha (1984) arguye
que el crecimiento financiado con crédito
externo estaba justificado. Segin él, 1a cri-
sis que afect6 al Brasil a partir de 1982 tenia
un claro origen externo (elevadas tasas de
interés internacionales, proteccionismo en
la OECD, y, especialmente, deterioro en
los T. O. T.). Por ello, en otro estudio
[Bacha — 1983} el mismo autor dice que ha
sido un error de parte del F. M. 1. el reco-
mendar excesiva austeridad doméstica aun
pais cuyo desbalance en C. C. se origina en
“shocks” externos adversos (1), Dicho argu-
mento es débil, en cuanto a que se evade
totalmente la responsabilidad que el pais
deudor tiene en la prevision de 1a evolucién
de las “reglas del juego”. Especificamente,
es bien factible que no existiera evolucion
posible en dichas reglas que le hubiese
permitido al Brasil mantener las elevadisi-
mas tasas de crecimiento econémico de
principios de los setenta.

Juzgando por el trabajo de Dornbusch
(1984), las justificaciones que algunos
encuentran para el caso del Brasil cierta-
mente no aplican en el caso de la Argen-
tina. Segun €I, el déficit en la C. C. argen-
tina se explica fundamentalmente en la
fuga de capitales privados, en respuesta a
un manejo insostenible de la tasa de
cambio .

(1) EnBachay Diaz Alejandro (1982) esta bien documen-
tado el hecho de c6mo, histdricamente, l1a comunidad finan-
ciera internacional ha sido incapaz de mancjar adecuada-
mente la situacién de deuda externa de paises que sufren
“shocks” externos adversos inesperados.

(2) Haciendo un andlisis mas global de los acontenci-
mientos, Guttentag y Herring (Op. Cit.) argumentan que
incluso en este caso parte de la responsabilidad recae sobre la
comunidad financiera internacional, en cuanto a que en gene-
ral no pueden existir deudores irresponsables si no existen
acreedores irresponsables.
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Tomando una visiébn mucho mas de libre
mercado, Sachs (1982) argumenta que todos
los déficiten C. C. en América Latinaesta-
ban justificados, pues ello refleja el hecho
de que el capital siempre fluye hacia aque-
llos sitios en donde es mas productivo.
Pareceria ser que este punto de vista no es
aceptado por otros analistas del tema. En
su estudio acerca del Brasil y los paises del
cono sur, Dornbusch (Op. Cit.) encuentra
que el argumento de Sachs solamente parece
tener validez para el caso de Chile.

En resumen, esta secciébn nos invita a
pensar en términos de que: i) la C. C. mide
el endeudamiento neto de una economia
con el resto del mundo; 1) los déficit en C.
C. no solo no son necesariamente un pro-
blema en si mismos, sino que en ocasiones
pueden ser una estrategia adecuada para se-
guir, en cranto a que es la manera de finan-
ciar excesos deinversion sobre ahorro domés-
tico; iii) el déficit en C. C. aparece como
una estrategia equivocada cuando el pais
deudor no logra adecuado financiamiento
en ¢l mercado internacional de capitales, y
debe cerrar su brecha externa a través de un
manejo macroeconémico recesivo; iv) deci-
siones de mantener los déficiten C. C. pue-
den aparecer como adecuadas dadas las
“reglas del juego” prevalecientes en el mo-
mento de la toma de decisiones, y mostrar-
se como inadecuadas cuando dichas reglas
del juego cambian. Por lo tanto, la predic-
tibilidad o no del cambio en tales reglas es
un elemento crucial a la hora de juzgar,
ex-post, una estrategia especifica; v) varios
analistas [Bacha (1984) y Diaz Alejandro
(Op. Cit.)] han argumentado que gran
parte del deterioro en las “reglas del juego”
para los paises latinoamericanos no era
predecible, raz6n por la cual resulta bas-
tante ingenuo evaluar la politica de endeu-
damiento externo de la pasada década
solamente a la luz de los resultados decep-
cionantes que se observan hoy en dia.
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EVIDENCIA
III PARA EL CASO
COLOMBIANO

Como hasido el caso en la mayoria de los
paises latinoamericanos, se han expuesto
diversos argumentos paraexplicar la recien-
te evolucién de la C. C. colombiana. En su
analisis de lo sucedido en los paises mas
grandes de la regién, Diaz Alejandro (Op.
Cit.) resalta tres aspectos de la experiencia
colombiana: i) después de la bonanza cafe-
tera de mediados de los setenta, las autori-
dades permitieron una considerable apre-
ciaci6éndela tasade cambioreal (T. C.R.),
como se evidencia en el Cuadro C-l; ii)
debido a la crisis econémica de los paises
vecinos, las exportaciones de bienes dife-
rentes del café y las exportaciones de servi-
cios cayeron considerablemente; iii) a pesar
detodo ello, la situacién econémica colom-
biana era bastante aceptable en 1981 (véase
p. ¢j., las cifras sobre crecimiento del P.i.B
en el Cuadro C-5) por lo que no hay duda
de que Colombia fue injustamente penali-
zada por un mercado internacional de capi-
tales “irracional” (sic).

Otros que han resaltado el trato injusto
de la banca internacional hacia Colombia
son Villamizar y Tolosa (1984). Sin embar-
go, dicho estudio trae a colacién dos facto-
res adicionales importantes: i)enrazénala
muy favorable perspectiva de las exporta-
ciones de carbon, petréleo y niquel para la
segunda mitad de los ochenta, existe una
buena dosis de racionalidad en las decisio-
nes de endeudamiento de finales de los
setenta; ii) aunque hacen continua referen-
cia a la sobrevaluacion del peso, ellos atri-
buyen mayor importancia como causal del
desequilibrio comercial a una muy laxa
politica de importaciones.
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Quizés el estudio mas detallado acerca
de la evolucién reciente de la economia
colombiana, con énfasisenla C.C.,eselde
Ocampo (1982). Sin dejar de lado factores
como el proteccionismo en la OECD, la
caidaenlos precios del café y larecesién de
los vecinos petroleros, Ocampo le da pri-
mordial importancia a las medidas de poli-
tica econémica como variables explicativas
del desequilibrio en la C. C. Segun €], la
decision politica de permitir que el precio
interno del café aumentara pari-passu con
el precio externo durante 1976-1977 no
solo estimulé enormemente la produccién,
sino que ademas obligd al resto de la eco-
nomia a hacer importantes esfuerzos de
contraccién, para aliviar las presiones
inflacionarias @), Entre las medidas con-
traccionistas adoptadas 4, Ocampo des-
taca el papel cumplido pog las finanzas del
gobierno (véase Cuadro C-5) y la sobreva-
luacién del peso®.

El gobierno que se posesioné en 1978
encontrd inaceptable los bajos niveles de
inversion publica, por To cual se embarcé
en un agresivo programade obras publicas,
que habrian de financiarse primordialmente
con recursos externos (©). Juzgando por las
cifras del Cuadro C-6, parece claro que la
estrategia del gobierno aumenté el nivel de
formacién de capital. Sin embargo, un fac-
tor no menos notorio es el hecho de que
gracias al endeudamiento externo, el pais
continud acumulando reservas internacio-
nales a pesar de que el precio del café ya
estaba disminuyendo y los vecinos petrole-
ros ya empezaban a verse en situacion de
recesion. Este razonamiento lleva a Ocampo
a concluir que el manejodela T. C. R. fue
sacrificado para acomodar el mayor endeuda-
miento externo.

El mismo tipo de argumento se des-
prende de Perry, et. al. (Op. Cit.),enel que
se alega que a partir de 1979 el crédito
externo deja de ser manejado con criterios
de estabilizacién, pues es ese el primer afio

en que aumenta el endeudamiento externo
a pesar de que la balanza comercial era
positiva ),

Claro est4, la situacion a partir de 1982
resultaba preocupante, pues la comunidad
financiera internacional se alejé del &reaen
un momento en que la T. C. R. estaba so-
brevaluada, laeconomia mundial se hallaba
en receso, y el gobierno estaba embarcado
en masivas importaciones de bienes inter-
medios y de capital. La situacion financiera
internacional era algo que probablemente
no se podia preveer; el error de politica
parece haber sido el manejo del ritmo de
devaluacién. Latasa de devaluacién parece
haberse manejado en funcién de la C. C.
(que incluye las exportaciones ilegales y las
entradas de capital especulativo que logran
entrar al banco central a través de la falsa
facturacién del comercio legal). De haberse
manejado en funcién de los flujos de comer-
cio legal, se habria acelerado la pauta cam-
biaria, permitiendo un manejo més acorde
con los reales flujos del comercio exterior
®, Sobre este particular volveremos mas
adelante.

(3) Situacién esta que no deja de parecerse a lo que
usualmente se estudia bajo el nombre de Dutch Disease [véase
Corden (1982)).

(4) Todas ellas documentadas y explicadas en Jaramillo
(1979).

(5) En otro estudio [Ocampo (1983)], el mismo autor
resalta el hecho de que, aunque la sobrevaluacién fue impor-
tante, “. . . algunos estudios recientes exageran su importan-
cia al combi la revaluacién real con el deterioro en los
T.OT....”

(6) Como muestran Perry, et. al. (1981), la decisi6n de
incrementar el gasto publico tenia su contrapartida monetaria
en la aparicidn de las operaciones de mercado abierto como
mecanismo de control monetario.

(7) Aunque no se cuenta con evidencia confiable al res-
pecto, parece vilido argumentar que gran parte del superavit
comercial en 1979 se originaba en exportaciones ilegales y
entradas de capital especulativo. La presencia de estos ulti-
mos es un argumento més en contra de la estrategia de haber
disminuido el ritmo de devaluacién para acomodar el endeu-
damiento externo del gobierno.

(8) EnRodriguez (1981) se encuentra una interesante dis-
cusidn tedrica de lo que sucede cuando la tasa de devaluacién
se maneja en funcién de un agregado que incluye los flujos
especulativos de capital. A mayores entradas de capital espe-
culativo, se devaliia més despacio, y cuanto mas despacio se
devallda, mas se estimula la entrada de capitales. El sistema es
dindmicamente inestable.
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En la seccién que sigue, utilizando la
metodologia de Balassa, et. al. (Op. Cit.),
trataremos de arrojar nueva evidencia empi-
rica sobre el caso colombiano. Mas que
presentar resultados novedosos, lo intere-
sante del ejercicio radica en que podremos
hacer aseveraciones acerca de la C. C. en
una forma bastante mas conveniente que
mirando uno a uno los distintos rubros que
la componen .

Principales resultados
del ejercicio '

El periodo base para el analisis es 1973-
1975. Las cifras del Cuadro | estdn en miles
de millones de d6lares de 1973-1975, y para
cada subperiodose consigna la suma de los
dos afios. Por construccidn, las cifras para
el periodo base son idénticamente iguales a
cero. Los resultados mas importantes que
se han obtenido son:

A. “Shocks”externos. Como era deespe-
rarse, el ejercicio muestra que los “shocks”
externos tuvieron una influencia positiva
sobre la C. C. hasta 1979, y una influencia
negativa desde ese afio. El “efecto volumen
de exportacién” muestra que el decreci-
miento del comercio mundial tuvo un
efecto negativo atodololargo, dando peso
al argumento de que Colombia, al igual
que la mayoria de los paises latinoamerica-
nos durante la pasada década, se vio adver-
samente afectada por las menores tasas de
crecimiento de la OECD.

Entre 1976 y 1979, el “efecto T.O.T.” fue
tan favorable que compensé la disminu-
cién en el comercio mundial. Al analizar
por separado los componentes de dicho
efecto, se observa que fue especificamente
por la evoluci6én de los “puros T.O.T.” que
los “shocks” externos le fueron favorables
al pais. Claro est4, ello seexplica por el espec-
tacular aumento en los precios del café en
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1976-1977 (véase Cuadro C-3). Entre otros,
Edwards (1984) ha demostrado empirica-
mente cémo los T.O.T. para Colombia
dependen crucialmente de lo que le suceda
al precio del café, algo que no debe sor-
prendernos dado que el café representa no
menos del 50% del valor de las exportacio-
nes legales y se caracteriza por una demanda
inelastica.

Los “shocks™externos se convirtieron en
elemento contraccionista a partir de 1980.
La razén para ello es una reversion en el
“efecto T.O.T.”. Como queda claro al leer
el Apéndice A, el “efecto T.O.T.” tiene dos
componentes: el “efecto puros T.O.T.” y el
“efecto comercio desbalanceado” (que resul-
ta de multiplicar la balanza comercial a
precios del periodo base por el aumento en
los precios de importaci6n entre el periodo
base y el periodo corriente). En nuestro
ejercicio, el “efecto puros T.O.T.” es favo-
rable a todo lo largo, y una de las razones
paraello es la siguiente: si bien es cierto que
en 1980 el precio del café era bien inferior al
que prevalecié durante la “bonanza”, seguia
siendo superior al de nuestro periodo base,
razén por la cual el “efecto puros T.O.T.”
sigue siendo favorable en 1980-1981 y
1982-1983. Por este motivo, la contraccion
del “efecto T.O.T.” se explica fundamen-
talmente en la evolucién del “efecto comer-
cio desbalanceado”. Como se explica en el
Apéndice A, dicho efecto puede evolucio-
nar desfavorablemente por dos razones:
un aumento en los precios de importacién
y/o una balanza comercial (medida a pre-
cios del periodo base) desfavorable. Juz-
gando por las cifras de valor unitario de

(9) Bacha y Lopes (1984) trabajan con una metodologia
similar, pero que en algunos aspectos resulta més interesante
que la que aca se emplea. Infortunadamente, para su imple-
mentacion requiere de cifras que no ha sido posible obtener de
manera confiable para Colombia.

(10) Para un mejor entendimiento del contenido de esta
seccibn, recomendamos al lector interesado, primero familia-
rizarse con ¢l material de los Apéndices A y B.
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CUADRO 1

‘“Shocks’’ y respuestas de politica

1976—1977 1978—1979 1980—1981 1982—1983

Shocks 6xternos «veeesvaes ‘e —0.270 —0.394 1.093 2522
a) Efecto Vol. Export. veovuass 1.122 0.722 0.285 0915
b) Etecto T.OT. ..vvnuvcnnas —1.392 —1.116 0.788 1.607

i) Efecto Puros TO.T. ...... —1.590 —1.528 —0.886 —0.471

ii} Comer. Desbalanc. «vco. 0.198 0.412 1.684 2.078
Respuesta de Politica +....... —0.270 —0.396 1.092 2518
a) Financ. Externa Adic. «..... —0.212 0.281 3.798 4800
b} Expan. Mercado Export. .... 0.093 0.425 —0.301 —0.337
c) Sustit. detmport. . ..ueuns 0.144 —-0.294 —1.340 —1.256
d) Mayor Crecim. PIB ., ...... —0.295 —0.808 —1.065 —0.680

Nota; Cifras bianuales, en US$ miles de mitiones de 1975.

Fuente: Apéndices Ay B.

importaciones que aparecen en el Cuadro
C-2, hay evidencia de que en nuestro caso
dominé la segunda raz6n. Es decir, el
“efecto T.O.T.” es adverso no tanto por
una evolucion desfavorable de los términos
de intercambio convencionalmente defini-
dos o por un aumento importante en los
precios de las importaciones, sino por el
hecho de que, medida a precios del periodo
base, la balanza comercial fue consisten-
temente desfavorable.

Conviene, a estas alturas, hacer un comen-
tario a la metodologia utilizada. Hemos
mostrado que para el caso de Colombia el
principal “shock” externo ha sido la exis-
tencia de una balanza comercial (medida a
precios del periodo base) desfavorable. Es
evidente que, como lo enfatizaremos mas
adelante, es arbitrario suponer que tal
shock es exclusivamente externo. Por el
contrario, la existencia de una balanza
comercial desfavorable tiene mucho que
ver con las medidas de politica tomadas.
Por esarazén, y para el caso que ac4 hemos
estudiado, la metodologia de Balassa, et.al.
(Op. Cit.) sobreestima el efecto adverso de
los “shocks” externos, y, por consiguiente,

subestima el efecto adverso de medidas ina-
decuadas de politica econémica.

No obstante, la conclusion acerca de los
“shocks” externos es clara: lo que convirti6
ala C.C. enelemento contraccionista fue la
presencia de una balanza comercial desba-
lanceada a partir de 1981, y no una evolu-
cién adversa de los T.O.T. convencional-
mente definidos. Es decir, para el caso de
Colombia no aplica el argumento que
algunos analistas como Bacha (1983, 1984)
han ofrecido para explicar el deterioro de
la C.C. en otros paises.

B. Respuestas de politica. En total acuer-
do con la literatura relevante [véase, p.ej.,
Diaz-Alejandro (Op. Cit.) y Ocampo (1982)],
el ejercicio muestra que el pais utiliz6
exclusivamente financiamiento externo
(deuda externa y/ o reservas internaciona-
les) para acomodar los “shocks” externos.
En 1976-1977 los “shocks” externos fueron
favorables, y el financiamiento externo se
redujo; en 1980-1983 los “shocks” fueron
desfavorables, y el financiamiento externo
aumenté. Dentro de una concepcidn inter-
temporal, tales resultados sugieren un ma-
nejo adecuado del endeudamiento externo.
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Sin embargo, el ejereicio claramente da
soporte al postulado de Ocampo (1982),en
cuanto a que el endeudamiento externo se
empezé a utilizar cuando los “shocks”
externos todavia eran favorables. Esta
“sobreacumulacién” de reservas implica
que la T.C.R. fue en parte sacrificada para
acomodar el mayor endeudamiento exter-
no. Este resultado es evidente en 1978-
1979, periodo en el cual el “financiamiento
externo adicional” fue positivo a pesar de
que los “shocks” externos también lo fue-
ron. Adema4s, como se sugiri6 en la anterior
seccion, es bien factible que parte del efecto
positivo de los “shocks” externos en 1978-
1979 se explique en exportacionesilegales y
entradas de capital especulativo, por lo que
resulta todavia mis preocupante el haber
sacrificado la T.C.R. en ese periodo.

Ademads de lo anterior, el ejercicio mues-
tra que especialmente a partir de 1980, las
respuestas de politica afectaron negativa-
mente la C.C. Especificamente, el pais per-
di6 mercados de exportacién, vio una
reversioén en el proceso de sustituciéon de
importaciones y, dado que el PIB creci6 a
todo lo largo a una tasa superior a la del
periodo base, experiment6 un “efecto sobre
importaciones de un mayor PIB” negativo.
Analicemos estos resultados en mas detalle:

a) La medicién de la T.C.R. es algo siem-
pre sujeto a controversia. Mds controverti-
bles todavia han sido los distintos esfuerzos
por calcular elasticidades del comercio exte-
rior a la T.C.R. De las alternativas que
existen, parece que los calculos dela T.C.R.
claborados por el Banco de la Republica
(1984) son una fuente adecuada. En el Cua-
dro C-1 se observa cémo la tasa real se ha
apreciado en términos reales desde mediados
delos 70, y especialmente durante los afios de
la bonanza cafetera (8% anual).

Utilizando una T.C.R. calculada en for-
ma similar, Echavarria (1982) ha mostrado

que las exportaciones menores de Colom-
bia son algo sensibles a la tasa de cambio.
Porello, no debe sorprendernos que el pais
haya perdido mercados de exportacién
desde 1980. Al contrario, lo sorprendente
es que no los hubiera perdido antes, y apa-
rentemente dos razones sirven para expli-
car esto: i) a pesar de la apreciacién del
peso, las economias de los vecinos petrole-
ros, y por consiguiente las exportaciones
eolombianas hacia ellos, fueron bastante
dindmicas a lo largo de los setenta (véase
Cuadro C-7); ii) es posible que antes de
1980 la balanza comercial muestre resulta-
dos artificialmente favorables, pues parte
del buen desempefio de las exportaciones
reflejaba la sobrefacturaciéon que se daba
como mecanismo para que las exportacio-
nes ilegales pudieran ser reintegradas a la
tasa de cambio oficial, que por esos afios
consistentemente superaba la tasa de cam-
bio negra.

b) De todas las respuestas de politica, la
que mas ayudo a acentuar el desequilibrio
en la C.C. fué¢ el “efecto sustituciéon de
importaciones”. Como ha sido documen-
tado por Echavarria y Garay (1979) y
Ocampo (1982), la politica de liberaliza-
cion deimportaciones adoptada en la segun-
da mitad de la década pasada no tuvo efec-
tos demasiado importantes, en la medida
en que su principal objetivo era, mis que
liberar, “racionalizar” el régimen de impor-
taciones (1), Siendo ese el caso, y conside-
rando el hecho de que la mayoria del
aumento en importaciones se explica en la
importacién de bienes intermedios y de
capital (véase Cuadro C4), cuya demandaes
inelastica ala T.C.R. (12, uno est4 tentado
a concluir que el pais se decidi6 por una

(11) Por ejemplo, trasladando al régimen de libse impor-
tacién articulos que se encontraban bajo licencia previa, pero
cuya importacién siempre se autorizaba.

(12) Véase, p. ej., Montes (1982).
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estrategia que permitiria un adecuado cre-
cimiento del PIB (paralo cual gran partede
las importaciones son esenciales), a pesar
de tener serias limitaciones provenientes de
“shocks” externos, por lo menos a partir
de 1980 (13),

¢) Asi como a todo lo largo hemos enfa-
tizado la sobre (sub) facturacién de expor-
taciones (importaciones) como mecanismo
para legalizar exportaciones ilicitas y
entradas de capital especulativo hasta 1980,
igualmente es importante considerar la
posibilidad de que a partir de 1981 se estu-
viera presentando el fenémeno contrario.
Concretamente, es posible que en 1981 el
mercado empezara a considerar como ine-
vitable o bien una aceleracién en el ritmo
de devaluacién, o una alteracién brusca de
la tasa de cambio. Fundamentado en tales
expectativas, es bien factible que parte del
desbalance comercial que se hace notorioa
partir de 1981 esté reflejando en gran parte
fugas de capital privado.

En ultimas, todo esto lo que refleja es el
grave problema de una economia con con-
trol a la movilidad internacional de capita-
les, en donde el movimiento de capitales se
tiene que hacer, en parte, a través de lafalsa
facturacion del comercio legal. En tales cir-
cunstancias, y en la medida en que se con-
sidere socialmente deseable mantener el
control de cambios, se convierte en priori-
tario el manejo de la pauta cambiaria en

linea con lo postulado en Rodriguez (1981).
Especificamente, se requiere que la autori-
dad econdémica tenga un adecuado cono-
cimiento del monto del comercio legal
(bienes y servicios), y maneje el ritmo de
devaluacién de acuerdo con ese monto, y no
de acuerdo con un agregado como la C.C.,
que incluye exportaciones ilegales y capital
especulativo.

d) Enresumen, a pesar de que la metodo-
logia se presta para que se “confundan”
efectos, las cifras dan sustento por lo
menos a las siguientes conclusiones: i) para
contrarrestar los “shocks” externos, ¢l pais
se decidi6 por mayor endeudamiento externo;
ii) 1a apreciacion de la T.C.R. acentud el
déficiten la C.C., pues no solo afectd nega-
tivamente las exportaciones netas, sino que
a partir de cierto momento solidificé las
expectativas de una eventual devaluacién
abrupta (o aceleracion de la pauta cambia-
ria), dando lugar a fugas de capital pri-
vado; iii) gran parte del desequilibrio se
explica en el enorme volumen de importa-
ciones, por lo que la principal conclusién
de este ejercicio es que el pais no quiso
sacrificar crecimiento econémico para aco-
modar los “shocks” adversos en el frente
externo.

(13) De nuevo, es posible que el efecto de mayores impor-
taciones no se contemple en su totalidad en el rubro “efecto
sustitucién de importaciones”. Parte del efecto se esconde
bajo el rubro “efecto del comercio desbalanceado™, que apa-
rece como un “shock™ externo.
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APENDICE A

Conforme a Balassa, et al. (Op. Cit.), se
supone que el pais es pequefio en mercados
mundiales. Sea el subindice “i” indicativo
del tiempo, con “0” representando el afio o
periodo base.

A. Definicion de variables:

= volumen de exportaciones
volumen de importaciones
precio corriente de las exportaciones
precio corriente de las importaciones
= valor corriente de la exportacion
neta de servicios + transferencias
privadas no recompensadas
P = tasa de crecimiento del precio de las
exportaciones, entre el afio base y el
aflo corriente
Q = tasa de crecimiento del precio de las
importaciones
R = valor, en ddlares corrientes, de las
necesidades de financiacion externa
neta

.o s o~
il

B. Ecuaciones bdsicas:

(1) Ry = qolp—poEe—So = My—Xp—S,
) R;= qili—piEi—S;i = (Qi + 1) qol;
—(P; + 1) pEi—S;
=M; (1 + Q)—X(1 +P;) —S§;

donde: M; = gyl; = importaciones del
periodo “i”, valoradas a precios de impor-
tacion del periodo base

X; = poEj = exportaciones del periodo
“1”, valoradas a precios de exportacion del
periodo base

(3) Rj — R, =(Q;M;—PiXj) + (Mj—M,)

— (Xj—Xo) — (51—Syp)

C. Definiciones adicionales:

Xih = exportaciones hipotéticas valo-
radas a precios del periodo base, si durante
el afio “i” el pais hubiese mantenido su
participacion del afio base en los mercados
mundiales.

Xit = exportaciones de tendencia valo-
radas a precios del periodo base, si durante
el afio “i” el comercio mundial hubiese cre-
cido ala misma tasa que durante el periodo
base, y si el pais hubiese mantenido su par-
ticipacion del afio base en los mercados
mundiales.

Mih = importaciones hipotéticas valo-
radas a precios del periodo base, si la elasti-
cidad ingreso de las importaciones durante
todo el periodo hubiese sido igual a la del
afio base.

M;! = importaciones de tendencia valo-
radas a precios del periodo base, si la tasa
de crecimiento del PIB durante todo el
perido hubiese sido la misma que en el
periodo base, y si la elasticidad ingreso de
las importaciones también hubiesen perma-
necido igual.

Rit = necesidades de financiacion exter-
na neta de tendencia en el afio “i”, valorada
aprecios del periodo base. Resulta de reali-
zar Rjt = M;t—X;t—S;, e indica las nece-
sidades de financiacidon que se hubieran
presentado, en ausencia de “shocks” exter-
nos y respuestas de politica.

D. Ecuaciones adicionales:

A partir de la ecuacion (3), se llevan a
cabo las siguientes operaciones:

i) reste Xih a-ambos lados
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i) sume y reste Xit del lado derecho
iii) sume Mih a ambos lados

iv) sume Mit a ambos lados

V) sume Rit a ambos lados

vi) reordene, para obtener

@) X —Xi + (QM;—P;X;)
+ M{'—My) — (Xt —X,) — (S;—S,)
— (Ri'—Ry) = (Ri—RjH + (X;—X;M
+ M;h—Mp) + (M;t—M;h)

Dadas las definiciones de R, y R, los
cuatro ultimos términos del lado derecho
se cancelan. Ademas, ndtese que
QiM; — PiX; =(Q—P) Xj+ (M; —X) Q;,
por lo que

) X=X + (Q—P) X;
+(M;—Xj) Q; = Ri—R;Y) + (X;—X;P)
+ (MP—M;) + (Mjt—M;D)

E. Explicacion:

La ecuacién (5) es la base de nuestro
ejercicio empirico. Los datos originales y
los célculos realizados se explican en el
Apéndice B. Por ahora, concentrémonos
en el significado de (5). El lado izquierdo
reune los “shocks” externos. El primer tér-
mino muestra el impacto que sobre la C.C.
tiene un desaceleramiento del comercio
mundial, y serd llamado el “efecto volumen
de exportaciéon” (véase Cuadro 1).

Elsegundo término es el “efecto T.O.T”,
que tiene dos componentes: el “efecto puros
T.0.T.”, que consiste de los términos de
intercambio convencionalmente definidos,
y el “efecto comercio desbalanceado™, que
merece una explicacién mas detallada. De
la ecuacion (5) resulta claro que el efecto
“comercio desbalanceado” proviene de mul-
tiplicar dos factores: la balanza comercial
del periodo “i” a precios del periodo base,
por el incremento en precios de importa-
cion entre el periodo base y el periodo “i”.
Claro esta, es evidente que un aumento en
cualquiera de los dos factores puede expli-
car el aumento del “efecto comercio des-
balanceado”.

Para todoslos componentes de los “shocks”
externos, un signo negativo implica que su
evolucion ha afectado en forma favorable
la C.C.

El lado derecho de (5) esta compuesto
por las respuestas de politica. El primer
término es el “efecto financiacion externa
adicional”, el segundo el “efecto mayores
mercados de exportacion”, el cuarto el
“efecto sobre importaciones de mayor PIB”,
y todos se explican por si mismos. El tercer
término mide el “efecto sustitucion de
importaciones”, ¢ indica el impacto que
sobre la C.C. tienen cambios en la elastici-
dad ingreso de las importaciones. Para los
cuatro términos, valores positivos indican
que los respectivos efectos han ayudado a
cerrar el desequilibrio en la C.C.

L) |
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Apéndice B

A menos que se indique lo contrario todas
las cifras provienen del International Finan-
cial Statistics publicado porel F. M. 1., y
estdn consignadas en el Cuadro B-1. Pro-
cedemos ahora a explicar la forma en que
fueron calculadas las distintas variables
que se utilizaron en el ejercicio U4:

i) R, M;, X;: utilizando los valores uni-
tarios de importaciones y exportaciones de
1973-1975 = 100, se tomaron las cifras ori-
ginales de M y X y se convirtieron a valores
de 1973-1975. Puesto que S; viene directa-
mente de las cifras originales, el calculo de
R; es inmediato.

i) X;h: para 1973-1975 dividimos el
valor corriente de las exportaciones colom-
bianas por el valor de las exportaciones
mundiales. De 1976 en adelante, tomamos
el valor de las “exportaciones mundiales en
do6lares corrientes” y lo multiplicamos por
el resultado de dicho cociente. Finalmente,
deflactamos este resultado por el valor uni-
tario de las exportaciones (1973-1975 =
100).

iii) X;t: a) calculamos la tasa anual de
crecimiento del “indice de volumen del
comercio de las economias de mercado”
entre 1970y 1975; b) utilizando el W.P.1. de
paises industrializados (1973-1975 = 100)
transformamos el valor de las exportacio-
nes mundiales de 1975 a délares de 1973-
1975; c) se toma el resultado de “b” y se
incrementa anualmente por la tasa de cre-
cimiento obtenida en “a”; d) el resultado
obtenido en “c” se multiplica por la partici-
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pacién colombiana en el comercio mundial
durante el periodo base.

1v) Mih: utilizando el valor corriente de
las importaciones y el PIB colombiano cal-
culamos la elasticidad-ingreso de las impor-
taciones para 1970-1975. Habiendo reali-
zado esto, tomamos el valor corriente de
las importaciones colombianasen 1975y lo
multiplicamos por (clasticidad-ingreso del
periodo base) por (crecimiento observado
del PIB endolares corrientes). Finalmente,
elresultado obtenido se transforma a d6la-
res de 1973-1975 utilizando el valor unita-
rio de las importaciones como deflactor.

v) Mit: se sigue el mismo procedimiento
recién explicado, solamente que ahora uti-
lizamos (crecimiento del PIB entre 1970 y
1975) en lugar de (crecimiento observado
del PIB).

vi) P;, Q;: empezando en 1976, para cada
bienio calculamos un valor unitario de
exportaciones (importaciones) promedio,
utilizando como ponderador el valor de las
exportaciones (importaciones) en délares
de 1973-1975. Al multiplicar dicho resul-
tado por 100 y restarle 1 se obtiene P; (Q;).

(14) Como yahabiamos sugerido, la escogencia de periodo
base es de crucial importancia, y no un simple formalismo
metodolégico. El cambio de periodo base altera fundamen-
talmente el resultado del ejercicio, tanto cuantitativa como
cualitativamente. En razén a que la bonanza cafetera trajo
consigo cambios fundamentales de todo tipo en el orden
econémico, parece razonable considerar el perfodo 1973-1975
como periodo base. El hecho de que varios analistas reco-
mienden regresar a los niveles de T.C.R. de 1975 da cierto

0 a nuestra seleccion
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CUADRO B—1

Cifras bédsicas

PIB** tasacam. & WPH LQ.CM.

3.001

mundo.X*  ColX*  ColM* Xvu@ Mvu@ Col. XST*
1970 ..... 286.7 0.736 0.843 61.1 64.0 132.8 18:443 70.7 100.0 —0.131
1971 ..... ..321.4 0.690 0.929 58.1 65.0 1565.9 19.932 73.0 1086 —0.136
1972 ..... 3826 0.866 0.859 64.9 69.2 189.6 21.866 759 117.2  —0.150
1973 ..... 533.3 1.177 1.062 81.9 B82.0 243.2 23.637 85.3 1328 —0.156
1974 ..... 790.0 1.417 1.597 108.7 105.4 322.4 26.064 ‘103.7 139.7 —0.226
1975 ..... 809.6 1.486 1.496 108.4 1125 405.1 30.929 11 1328 —0.040
1978 ..... 9194 1.746 1.708 158.8 1174 532.3 34694 1188 148.3 0.317
1977 ... 1.044.2 2.443 2.028 233.3 1243 7160 36775 1270 166.2 0.385
1978 ..... 1.207.2 3.003 2.836 195.0 1393 909.5  39.095. -.-133.7 162.1 0.352
1878 ..., 15315 3.300 3.233 192.2 1536 1.188.8 42550... 1477 172.4 0.600
1980 ..... 1.878.7 3.945 4.663 214.3 1684 1.579.1 47.280 167.5 172.4 0.557
1981 ..... 1.860.8 2.956 5.199 191.8 187.1  1.9828 541491 79821 172.4 0.060
1982 ..... 1.708.0 3.095 5.478 190.3 180.9 24927 64.102 192.0 167.2 —0.614
1983 ..... 16618 4.963 190.7 1705 29432 78.8567 198.2 1724 —1.079

Notas: Col = Colombia; X = export.; M = import.; v.u. = valor unit.;
IQCM = indice de quantum de comercio de economias de mercado;
XST = export. netas de servicios y transf. privadas no compensadas:

* = miles de mill. de USS: ** = miles de mill. de $; @: base 73/5 = 100;

&: promedio anual; #: indice se refiere a paises indust.

Apéndice C

CUADRO C—1

ANEXO ESTADISTICO

Indice de la T.C.R. (1975 = 100)"

FUENTE: Banco de ta Republica {1984)

Con respecto a una canasta ponderada de monedas.
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CUADRO C—2

Indices de comercio exterior de Colombia (1975 = 100)

HERYS

94

exportaciones importaciones TOT*
valor val. un. val. valor val.un. vol.
50 54 93 56 51 110 105
47 52 91 62 55 113 94
66 57 116 57 60 95 94
80 73 110 TA| 73 97 99
97 98 98 107 92 116 107
100 100 100 100 100 100 100
19 136 88 114 101 113 135
167 208 80 136 110 123 189
2056 180 114 193 125 1556 145
2256 172 131 216 146 149 118
279 212 131 322 163 198 130
218 191 t14 347 167 27 122
* Valor unitario de exportaciones/valor unitaric de importaciones
FUENTE: U.N. Handbook of International Trade
CUADRO C—3
Exportaciones y precios del café
Participacién Indice det
colombiana® precto real*”
12.4 11
125 95
11.6 104
11.2 113
12.7 102
145 100
10.7 187
1.5 307
17.2 190
15.8 182
19.8 168
14.7 117

* Camo porcentaje de las exportaciones mundiales

** Deflactado por el WPI de paises industrializados

FUENTES: FA.O.. "Commodity Review Outlook”. IMF, “International Financial

Statistics”
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CUADRO C—4

Registros de importacién”

Consumo Intermed. Capital Otros
927 369.4 37156 9.3
93.4 418.2 408.9 9.0

108.5 3933 360.7 6.5
144.9 557.4 356.1 3.1
190.3 9368.4 4649 5.6
167.8 788.5 634.7 3.8
200.6 886.3 616.5 4.7
2439 1.079.0 697.1 8.3
297.7 1.639.5 1.456.8 18.8
383.5 2.3511 1.864.8 30.3
516.8 2.605.0 2.2748 16.1

Importaciones son C.I.F. en millones de US$

FUENTES: D.AN.E. y Banco de la Replblica.

CUADRO C—5

Crecimiento econdmico y cuentas fiscaies”

Crecimiento Def. fis./

PI8 P18
1974 .......... 5.7 1.9
1975 .oovinnen 2.3 25
1976 .......... 4.7 1.2
1877 il 4.2 0.3
1978 ...ovennns 85 0.5
1979 .ooiiinnnn 54 1.4
1980 ...vveentn 4.1 2.7
1981 ......eues 2.3 3.6
1982 .......... 0.9 4.9

QOperaciones efectivas del Gobierno Central, excluyendo
de los ingresos las transferencias de la CEC.

FUENTE: 8anco de la Republica
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CUADRO C—6

Comgosicion de la demanda”

1970-1972 1973-1975 1976-1978 1979-1981 1982
Consumo hogares ........coeevueuen. 62.4 624 63.4 61.8 61.3
Consumo gobierno .....eecvevennne, 8.2 8.0 7.7 8.5 89
Form. bruta capit. ...... evereirenas 141 13.7 136 14.0 156
Cambio en invent. «.....ueeiennennes 26 2.7 2.9 29 31
EXPOrtaciones ......vevevsnsneanensns 12.7 13.2 125 129 11
* Todas las cifras son porcentajes.
FUENTE: D.AN.E.. Cuentas Nacionales.
CUADRO C-—-7

Vator tota! v
principal destino de las exportaciones

Valor Destinacién®*®
totat*
EU R.F.A. Venezuela
539 46.7 11.7 0.5
728 368 143 0.7
1176 378 12.6 1.8
1.465 320 149 6.1
1.745 311 16.2 7.0
2.443 286 201 9.0
3.945 271 18.8 71

* En millones de US$
** Como porcentaje del total

FUENTE: U N. Statistical Yearbook.
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Apéndice D

COMENTARIOS A BALASSA {1985

Balassa (1985) utiliza fundamentalmente la
misma metodologia que Balassa, et. al.
(Op. Cit.), aplicandola a diversos paises en
desarollo no miembros de la OPEP, para
dos subperiodos: 1974-1976 con base en
1971-1973 y 1979-1981 con base en 1976-
1978. Los resultados que son relevantes
para nuestros propésitos aparecen en el
Cuadro D-1.

La subdivisidon por periodos y la esco-
gencia de afios base fue algo motivado fun-
damentalmente por la dindmica del mer-
cado petrolero. Para el caso de Colom-
bia esta es una decisién poco afortunada,
no solo porque el petréleo no es el elemento
fundamental de la balanza comercial, sino
especialmente porque no tiene sentido pen-
sar que los T.O.T. de 1976-1978 eran de
equilibrio. Es bien sabido que estos son
afios caracterizados por muy elevados pre-
cios del café.

En Balassa (1985) se considera un tercer
“shock”externo, por lo menos parael segun-
do subperiodo: el “shock” de las tasas de
interés. Dicho efecto se calcula aplicando
almonto deladeudaexterna vigente la tasa
de interés internacional que prevalecia du-
rante el periodo base.

Conceptualmente, es dificil aceptar la
validez de dicha forma de calculo, en la
medida en que al llevarlo a cabo se esta
suponiendo independencia entre el nivel de
las tasas de interés y el monto de la deuda.
Es bien sabido que una parte importante
del endeudamiento externo reciente de
Latinoamérica ha sido precisamente con el
propésito de obtener nuevos recursos para
servir la deuda que previamente se habia
contraido. De cualquier forma, nuestra

incapacidad para obtener cifras confiables
parael caso de Colombia nos ha obligado a
dejar de lado el efecto de las tasas de
interés.

Como se puede observar en el Cuadro
D-1, la inadecuada seleccion de periodo
base juega un papel importante en diferen-
ciar nuestros resultados de los de Balassa.
Al igual que nosotros, Balassa encuentra
queel “efecto T.O.T.” es el principal “shock”
externo (siendo para nosotros lo crucial la
balanza comercial desfavorable y para élla
evolucion desfavorable de los “puros
T.0.T.”). Sin embargo, nosotros encon-
tramos que la recesion del comercio mun-
dial afect6 negativamente de manera impor-
tante la C.C. colombiana; él no puede
obtener este resultado, pues al suponer que
los T.O.T. de 1976-1977 eran de equilibrio,
sesga todos sus resultados. Si uno supone
queen los afios pico de 1a bonanza cafetera
la economia estaba en “equilibrio”, cual-
quier desviacién de ese equilibrio tendria
que explicarse necesariamente en una evo-
lucion adversa de los T.O.T.

En concordancia con nuestros resulta-
dos, Balassa encuentra que la principal
respuesta de politica ha sido el “endeuda-
miento externo adicional”, y que la “susti-
tucion de importaciones” ha agravado el
desequilibrio en la C.C. Sin embargo, con-
trario a nosotros, €l encuentra que en parte
los “shocks” externos fueron acomodados
a través de mayores mercados de exporta-
cion. De nuevo, esta divergencia obedece a
la inadecuada seleccion de periodo base
que €1 hizo. Ocurre que debido a un oscuro
manejo cafetero [véase Steiner (1983)}, el
volumen de café que Colombia exportd
durante los afios pico de la bonanza cafe-

97



FANSAYOS SOHRE 2OLITICA LCONOMIUA

tera fueron bajos por comparacién histé-
rica (véase Tabla C-3), precisamente cuando
estaban dadas las condiciones para que el
pais se apropiara de los mercados que en
ese momento el Brasil no podia atender.
Debido aello, el comportamiento cuantita-
tivo de las exportaciones cafeteras (y tota-
les) generalmente se mostrara como satis-
factorio si se le compara con lo sucedido en
1976-1978.

En conclusién, digamos que por una
deficiente seleccion de periodo base los
principales resultados obtenidos por
Balassa son insostenibles. No sobra decir
que dicha inadecuada seleccion no se debe
aundesconocimiento de la realidad colom-
biana, sino al hecho de que €l aplicé la
metodologia a un conjunto de paises, mu-
chos de los cuales probablemente estaban
cerca del “equilibrio” en 1976-1978.

CUADRO D—1

"’Shocks’’ y respuestas de politica

1974-1976 1879-1981

“ShOCkS” EXt8INOS +v.vrvsvse.. .. 96 1.121
a) Efectovol. export. ........... 79 5
b) Efecto TO.T. .....ovvinnnens 17 999
11) Efecto puros TOT. ......... —2 964
it} Comer. desbalanceado 19 36
¢) Efecto tasainterés ........... 0 117
Réspuestas de politica .......... 96 1.122
a) Financ. externo adic. ......... 137 16156
b). Expan. mercado expor. ....... 2 532
¢} Sustit. de import. ....... —39 —1.027
d) Mayorcrecim. PIB ........... —4 2

Nota: Cifras bianuales en mill. de US$ de 1975
FUENTE: Balassa (1985)
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