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I INTRODUCCION

Este documento tiene por objeto consignar
la metodologia y los resultados de la pro-
yeccidén de la Balanza de Pagos de 1985,
efectuada a fines de 1984 y revisada en
marzo de este afio. En dicho ejercicio se
trat6 de reflejar en la forma més represen-
tativa posible, las variables econémicas e
institucionales que podrian determinar las
transacciones de nuestra economia con el
resto del mundo en el presente afio.

Es ésta una proyeccién de corto plazo,
que debe recoger tanto el efecto de los
esfuerzos ya realizados en el pasado inme-
diato para la superacién del desequilibrio
externo del pais, como el impacto de las

ultimas medidas y de las negociaciones que
pueden afectar la posicién externa colom-
biana en el muy corto plazo. En esto se
diferencia de un ejercicio que trate de ana-
lizar el comportamiento externo de la eco-
nomia en el mediano o en el largo plazo,
donde se busca prever la magnitud de la
respuesta del sector externo a medidas de
politica de largo plazo en un escenario de
condiciones econémicas probables. La pro-
yeccién de corto plazo, en cierta manera
constituye un acopio de informacién que
es necesario ensamblar de forma cohe-
rente. Por ejemplo, en €l caso de la comer-
cializacién externa de productos agricolas,
las expectativas de los agricultores en el
afio anterior, determinan algunos patrones
de siembras y cultivos que se han de reflejar

* Documento de trabajo elaborado por Stella Cérdoba
de Gonzdlez, Leonardo Rosero y Julio César Angel, de la
Divisién de Economia Internacional, Banco de la Republica.
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en el volumen exportable del afio en curso,
sujeto claro esta a la ausencia de fenéme-
nos imprevisibles. En su valor influye
ademas la evolucién de los precios interna-
cionales que determina la dinamica de sus
respectivos mercados. Partiendo entonces
de una estimacién de los volimenes vy,
teniendo presente las expectativas actuales
que sobre precios externos tengan los dife-
rentes gremios, se realiza una estimacién
del valor a exportar en 1985. En el caso de
las importaciones, ante las restricciones
establecidas a fin de lograr un manejo
racional y 6ptimo de las divisas escasas, se
ha dispuesto el condicionamiento de toda
importacién a algin tipo de financiamiento
(salvo las no reembolsables), de tal forma
que a partir de los resultados de los pro-
gramas sistematizados de la deuda externa
de que dispone el Banco de la Repiblicay
de algunas estimaciones sobre las negocia-
ciones en marchay sobre la deuda no regis-
trada y de corto plazo, podemos llegar a
una estimacidon bastante coherente de lo
que serian las importaciones durante el
presente afio.

En lo referente a los servicios, la relaciéon
de sus diferentes rubros con los movimien-
tos en la cuenta de bienes y de capitales,
hacen que su estimacién guarde una diné-
mica similar a la de los elementos ya
expuestos, salvo en algunos rubros cuya
estimacion es més dificil por contener a
veces elementos especulativos que se deben
depurar, como esel caso del rubro “viajes”,
para el que hay que hacer consideraciones
especiales.

Con herramientas como los pactos de
cuotas, los prondsticos volumétricos y las
expectativas de precios de los empresarios
y los gremios, y los resultados del pro-
grama de la deuda y otras estimaciones
sobre los movimientos de capitales, tene-
mos pues €l grueso del material que nos
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permite llegar a la estimacién de lo que ha
de ser el comportamiento mas probable de
nuestro sector externo en el corto plazo.

En el programa de la deuda al que nos
referimos anteriormente se encuentran
consignadas todas las consideraciones
sobre nuevas contrataciones para proyec-
tos especificos que requieran de financia-
cion externa, asi como la forma en que se
serviria esta deuda para cumplir con los
compromisos contraidos. Lo anterior, uni-
do a la informacién existente sobre deuda
del sector privado y otras estimaciones
sobre flujos de capital de corto plazo, nos
daria el total de los movimientos de capital
del periodo analizado.

II CUENTA CORRIENTE

Los resultados de la proyeccién de la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos de
1985, indican que si bien se mantendria el
déficit en la cuenta de servicios, el inter-
cambio de bienes podria estar cerca del
equilibrio, consolidando por consiguiente
el mejoramiento de la cuenta corriente. El
déficit corriente disminuiria asi en un 21%
respecto del estimado para 1984 (1).

A. Bienes

El citado equilibrio de la balanza comer-
cial descansa basicamente en el avance
proyectado de las exportaciones, con un
nivel de importaciones similar al del afio
precedente. El incremento de las exporta-

(1) Debido a que ain no se dispone de todo el detalle de la
informacién de bienes, que divulga el DANE en su Anuario
de Comercio Exterior, la Balanza de Pagos 1984 es provisional.
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ciones se fundamentaen unaestabilidad de
las ventas externas de café, el inicio de la
dinamizacién de las exportaciones de car-
bdn y una respuesta relativamente favora-
ble de las exportaciones menores. Alin no
serd importante el aporte de los hidrocar-
buros que sélo comenzardn a mostrar
incrementos notables a partir de 1986.

1. Exportaciones

a) Café. Para la proyeccion de lo que
podria acontecer con el café durante 1985,
se consultd lo referente a la cuota pactada,
los indicadores adicionales sobre ajustes en
la misma y los precios asociados a la
comercializacién de dichas cuotas.

Como se recuerda, la cuota basica pac-
tada para el afio cafetero 1984-1985 (de
octubre 1984 a septiembre 1985) asignada
a Colombia fue de 8.8. millones de sacos,
que con los ajustes inherentes a los indica-
dores de precios, se elevé a algo més de 9
millones de sacos (2); esto es, la cuota
basica mencionada, mas un ajuste de 161
mil sacos correspondientes a la participa-
cién colombiana (16%) en las colocaciones
totales de los paises miembros del pacto
con derecho a cuota basica (3). Para el afio
civil 1985, se ha supuesto que las condicio-
nes no cambiaréan radicalmente respecto de
las del afio cafetero y que en el Wltimo
trimestre 1985 se exportara un volumen
semejante al de los trimestres anteriores y
con precios igualmente analogos.

El mecanismo para la ejecucidn de los
I[lamados ajustes de cuota tiene como mar-
co central las fluctuaciones de un “precio
compuesto”, que tiene en cuenta las cotiza-
ciones de varios tipos de café, tanto en la
bolsa de Nueva York como en Europa,
sobre el promedio mévil de quince dias.
Para los ajustes en la oferta, se han
fijado dos topes, que van de un minimo

de US$ 1.20/1b., hasta un maximo de
US$ 1.40/1b., y que no deben ser rebasados
por el citado “precio compuesto”. En la
medida en que dichos topes sean sobrepa-
sados se pone en marcha el mecanismo de
ajuste, bien sea recortando o incremen-
tando la oferta en un millén de sacos para
el total y repartidos entre los miembros del
pacto segin su participacién en la cuota
basica (16% para Colombia). No obstante,
si el precio indicativo descendiese a
US$ 1.15/1b., se efectuarian hasta dos
recortes de 1.5 millones de sacos cada uno,
debiendo mediar por 1o menos quince dias
entre uno y otro ajuste. Por el contrario,
si el precio fuera igual o superior a
USS$ 1.45/1b., se harian dos aumentos de
1.5 millones de sacos cada uno, debiendo
también existir un intervalo minimo de
quince dias entre cada incremento.

El precio utilizado para la proyeccion fue
un promedio anual de US$ 1.40/1b., idén-
tico al utilizado en las proyecciones de
Balanza Cambiaria (9 y por la Federacién
Nacional de Cafeteros. Este precio se situa
en el intermedio entre la cotizacién pro-
medio del grano colombiano en el cuarto
trimestre de 1984, y la de “otros suaves” en
igual periodo.

Obviamente siempre existe la posibili-
dad de la ocurrencia de fenémenos impre-
visibles como las heladas del Brasil, pero
ciertamente esta fue una variable no consi-
derada en la proyeccidn.

Finalmente debemos agregar dos ele-
mentos. El primero se refiere a las ventas a

(2) Un saco en promedio = 131.57 libras.

(3) Paises micmbrosdela OIC cuyas cuotas iniciales deben
ser modificadas automaticamente segtin lo acordado en caso
de s o disminuciones de los precios fuera de la franja
establecida.

(4) La Balanza Cambiaria se ¢stima independiente,
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los paises no miembros de la OIC, que
obviamente sélo constituyen una pequefia
proporcidn del total, y el segundo a los
“ajustes de precio”, a través de los cuales
nos vamos a acercar a un valor mas repre-
sentativo de los valores de mercado, que es
lo que se debe registrar en la Balanza de
Pagos. Alli se tiene en cuenta el diferencial
entre el “Precio de reintegro”, al cual se
valoran los manifiestos de Aduana y los
precios efectivos de venta, que se produce
en razon de las bonificaciones por pago de
contado, o para garantizar un precio por
determinado tiempo, diferencial que es
asumido por la Federacién Nacional de
Cafeteros.

Para lo pertinente a colocaciones en pai-
ses por fuera del pacto cafetero, se supuso
una dinadmica similar a la del afio 1984,
mientras que para los ajustes de precio se
supuso un promedio de los registrados por
este concepto en los tres ultimos afios.

Llegamos asi finalmente a un valor pro-
yectado de US$ 1.705 millones para las
exportaciones ajustadas de café, valor muy
similar al estimado para 1984.

b) Petréleo y Derivados. Se proyecta en
este rubro el valor de las exportaciones de
hidrocarburos sin tener en cuenta las ven-
tas a naves internacionales que estan con-
sideradas en la cuenta de servicios. Para tal
efecto se ha tenido en cuenta la informa-
cién que suministra ECOPETROL en cuan-
to a sus proyecciones volumétricas, estima-
cién que involucra supuestos sobre la deman-
da interna por los diferentes productos, el
potencial de produccion de los diferentes
campos en explotacion y la capacidad de
refinacion.

Segtn esta informaci6n, en 1985 atn no
se registrarian exportaciones de crudo, y el
combustéleo seguira siendo nuestro prin-
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cipal producto de exportacion en el campo
de los hidrocarburos, significando alrede-
dor del 90% de las mismas como ha sido el
caso en los ultimos tiempos.

Ya en 1986 se debe empezar a exportar
cantidades importantes de crudo (unos
17.3 miles de BPD), pero teniendo adn
como principal producto de exportacién al
combustoéleo.

Es porlo tanto de suma importancia una
buena previsién del comportamiento de
los precios del combustoéleo, teniendo en
cuenta elementos fundamentales como son
su sustituibilidad con el carb6n y los efec-
tos que los movimientos en la oferta del
uno determinan en los precios del otro. Ha
sido el caso de la huelga de mineros en
Inglaterra, que debe haber influido en el
mantenimiento de buenos precios del fuel-
oil en el mercado internacional, con un
promedio de US$ 26/barril, en 1984, este
precio fue el que se utiliz6 en la proyeccién
1985.

Sin embargo, y como en el caso del café,
el precio de nuestras exportaciones de
combust6leo puede ser algo bien volatil en
la medida en que depende de elementos
bastante dificiles de predecir y atados en
buena medida al azar.

c) Carbén. Paralaproyeccion de las exporta-
ciones de carbén se acudio a las proyecciones
volumétricas de los principales exportado-
res como son CARBOCOL, INTERCOR,
Carbones del Caribe y PRODECO.

Los dos primeros, que son los socios del
proyecto Cerrejon, efectian la casi totali-
dad de las exportaciones de carbén con su
proyecto del Cerrején Zona Norte y Zona
Central; los demés proyectos sélo repre-
sentan un 10% de las exportaciones del afio
1985.
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CUADRO 1t

PRINCIPALES EXPORTACIONES MENORES
(EXCEPTUANDO HIDROCARBUROS, CARBON Y FERRONIQUEL)

{Miliones de USS$}

Octubre A% est-
mado para 1985e
1983 1983 1984 1984e 1985

Productos agricolas .......... 4131 3189 384.0 448.3 19.0 530.4
Banano 1474 1141 1621 1945 —8.0 178.9
Fiores ... 120.6 99.0 106.6 1340 128 1501
Algodén 225 144 374 47.4 87.0 88.6
Azucar . 68.9 48.0 297 35.6 64.1 58.4
Carnede ganado - ....ovevss 3056 228 9.2 120 150.0 300
Tabaco ceevennn Ceseeeas .. 229 86 19.0 228 7.0 244
Productos industria manufactursrs 519.8 409.5 4300 6516.2 128 582.1
Calzado. textiles y confecciones 91.2 70.3 58.9 70.7 12.4 795
Papel, cantdny hibros ... .aa. 57.0 420 58.3 70.7 16.3 81.4
-Quimicos y farmacéuticos ..... 89.7 688 624 749 6.6 798
Articulos de metales basicos ... 75.2 55.2 61.4 73.7 14.0 84.0
Productos 8limenticios +...... 720 626 76.8 92.2 16.1 107.0
Equtpo mecanicoy eléctrico ... 31.7 26.7 209 251 18.1 296
Cuerosypieles .....esraane 30.2 245 208 25.0 14.4 28.6
Equipo detransporte ........ 10.2 80 226 271 75 291
Cemento «u.vnvennanenanns 19.9 16.7 131 15.7 16.1 18.2
PIASHICOS cvavuveunnrnnanss 26.8 21.2 258 31.0 7.5 333
Vidrios y sus productos « . v eus s 8.2 69 64 7.7 5.0 8.1
Madera y sus productos «..... 7.5 6.6 26 31 133 3.5
Productos minerales
Esmeraldas .....co00earenn 35.2 166 108 13.0 —_— 130
Platind oveueeevuincnnnanne 09
Otrasg exportaciones ......... 1003 100.9¢ 1223 1625 15.0 1765
Principales sxportaciones menores 1.078.1 8429 9271 1.128.0* 153 1.301.0
—Ajustes Balanza de Pagos (1) 47.8 _— — -_— -—_ —
Total exportac. menores ajustadas 1.030.3 8429 927.1 1.128.0 1.3010

* Estimado segun metodologia expuesta en el documento correspondiente a dicho afio.

(1] Ajustes por reexpartaciones. exportaciones temporales. Equipajes de diplométicos y muestras comerciales.

Se proyecté asi un volumen de 3.34
millones de toneladas exportadas duran-
te el afio, a un precio de US$ 39.2/tone-
lada, un poco inferior al del afio anterior
(USS$ 41.5/tonelada) dada la politica co-
mercial de mediano y largo plazo de
CARBOCOL. El valor exportado seria
entonces de US$ 131 millones. Como es
claro, lo dicho para los precios del fuel-
oil, también se aplica al caso del carbén.

d) Ferroniquel. Segin informacién de
Cerromatoso, las proyecciones de la canti-
dad de niquel exportado por Colombia
tropiezan mas con problemas de produc-
cién que de demanda de los mercados
internacionales, ya que éstos estarian ase-
gurados. En efecto, para el afio 1985 se
prevén algunos problemas de puesta en
marcha a plena capacidad de los hornos y
algunas reparaciones de los mismos.
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Para el célculo del valor exportado se
procede a calcular la equivalencia del mine-
ral de ferroniquel a niquel procesado,
segun contenido promedio del mismo en el
mineral, y el resultado se valora a los pre-
cios internacionales del niquel.

En 1985 se exportarian 37.5 millones de
libras de niquel a un precio FOB Carta-
gena de US$ 2.00/1b. para un valor de
US$ 75.0 millones.

¢) Exportaciones Menores. El cdlculo de la
evolucion de dichas exportaciones se basé
en un sondeo de lo que serian las expectati-
vas de crecimiento de los gremios represen-
tantes de nuestros principales productos de
exportacion y en una revisién de las metas
minimas de crecimiento para la industria
manufacturera planteadas en el Plan de
Exportaciones elaborado por PROEXPO.
Los principales productos serian el ba-
nano, las flores, el algodén, el azicar y
algunos destacados dentro de la industria
manufacturera.

Partiendo de una estimaci6n de las expor-
taciones de los principales productos para
1984 y aplicando los crecimientos espera-
dos producto por producto, se llega a un
crecimiento proyectado para las llamadas
“exportaciones menores”. Estos crecimien-
tos esperados encierran obviamente consi-
deraciones tanto de volumenes como de
precios, segun las apreciaciones de los
gremios correspondientes sobre la situa-
ciéon de sus respectivos mercados en el
Ambito internacional y de su produccién
(siembras, clima, incentivos, etc.).

Con todo lo anterior, se construyé un
cuadro que mostraria la evolucién de los
principales productos de exportacion dife-
rentes del café, hidrocarburos, carbén y
niquel, para llegar a un crecimiento global
de éstas de alrededor del 15% (Ver cuadro
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No. 1). Este incremento, suponiendo una
tasa de inflacién externa promedio de 5%
implicaria un avance real de nuestras ven-
tas externas no tradicionales del orden del
10%. Sin duda, tal estimaci6n resulta con-
gruente con el impacto que debe tener la
politica de la tasa de cambio sobre las
exportaciones. Aunque es claro que la
elasticidad-precio de éstas puede variar
significativamente segun el producto, diver-
sos estudios empiricos han permitido cons-
tatar que en promedio dicha elasticidad ha
sido positiva y en algunos casos cercana a
la unidad, o sea que una devaluacién real
de la tasa de cambio debera traducirse en
un avance cierto del subconjunto de las
llamadas “exportaciones menores”. Los
objetivos declarados de la politica cambia-
ria se dirigen a la recuperacién de la pari-
dad real para situarla en los niveles de
mediados de la década de 1970, cuando se
consideraba que existian condiciones satis-
factorias de competitividad. Por tanto se
requerira que la devaluacién nominal supe-
re el diferencial entre la tasa externa e
interna de inflacién (5). Ademas es necesa-
rio recordar que las exportaciones meno-
res continuaran gozando de beneficios
como el CERT y el crédito de PROEXPO,
que diferencia condiciones especificas de
productos y mercados. Todo lo anterior
conduce a esperar que el avance de las
“menores” se sitie alrededor del porcen-
taje mencionado.

f) Oro. Se refiere a las adquisiciones inter-
nas por parte del Banco de la Republica de
la producciéon nacional. Sin embargo, se
considera como una exportacién dado el
efecto andlogo de estas compras sobre
nuestras reservas internacionales. Como es
sabido, el metal, por ser aceptado univer-
salmente, es de facil realizacién en el exte-

(5) Las autoridades consideraban que las metas de deva-
luacién estarian cerca de ser alcanzadas a mediados de 1985.
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rior. Todos los bancos centrales lo ateso-
ran considerandolo como parte de sus
reservas internacionales. El incluir el oro
dentro de las exportaciones se fundamenta
en el hecho de que nuestro pais es un pro-
ductor del metal, a diferencia de otros pai-
ses cuyas ventas de oro al exterior no sonel
fruto de una produccién interna del mismo.
Las ventas externas efectivas del metal por
parte de Colombia se reflejarian entonces
en un simple cambio en la composicién de
las reservas. Es de notar que entre el
momento en que se adquiere el metal, y el
momento de su monetizacién existe un reza-
go dado por el proceso de laboratorios.

Para la proyeccion del afio 1985 se par-
tié de la base de que las compras internas
del metal se mantengan en niveles elevados
en respuesta a la politica de sostener un
incentivo a la produccién interna a través
de un sobreprecio del 30% sobre la cotiza-
cién internacional, no sé6lo con el prop6-
sito de alentar la produccién sino de evitar
que esta riqueza se fugue ilegalmente al
exterior como venia sucediendo desde fines
de 1983 en desarrollo de operaciones espe-
culativas. Se supuso que la trayectoria de
la produccién sea similar a la registrada en
el segundo semestre del afio anterior con
niveles promedio de volimenes compra-
dos, mes a mes, un poco superiores a los
registrados desde que se estableci6 el
sobreprecio. Esto debido a que pese a la
disminucién de los precios internacionales,
la dindmica productiva debe seguir al
haberse efectuado importantes inversiones
para la extraccién del metal y a que la
actividad atn continia siendo atractiva.
De este modo se obtendrian alrededor de
860 mil onzas troy con incremento de
17.7.% sobre la registrada en 1984.

En cuanto al comportamiento de los
precios internacionales, se prevé que dis-
minuirian hasta situarse a un nivel prome-
dio de alrededor de USS 300/onza troy,

dada la fortaleza del d6lar americano y las
expectativas que sobre el mismo se han
creado con la continuidad de las medidas
econdémicas que han hecho que el ddlar se
mantenga a altos niveles.

La estabilizacién de la cotizacién del oro
a niveles como el supuesto, se deberia al
hecho de que el délar parece ya haber
alcanzado niveles muy elevados, en un
contexto donde es posible pensar que la
revitalizacién de laeconomia mundial haya
de nuevo perdido en parte su dindmica y el
crecimiento de las economias industriali-
zadas sea inferior al del afio anterior. En
todo caso, los precios internacionales del
oro venian cayendo durante todo el afio
anterior, hasta situarse en niveles de alre-
dedor de US$ 300/onza troy durante los
dos primeros meses de 1985. Es posible que
el precio promedio fuera un poco superior
al propuesto, en la medida en que el dolar
ceda un poco ante la caida en las tasas de
interés.

2. Importaciones

En la proyeccién de las importaciones se
traté de ser coherente con los movimientos
de la deuda externa, en cuanto a los des-
embolsos para el sector oficial y privado,
registrados a través de los articulos 131,
132 y 139, més una estimacién de lo que
seria atribuible al sistema financieroy alos
proveedores extranjeros.

De esta forma, y conociendo las canti-
dades monetizables de tales rubros, més
una estimaciéon a través de diferentes
supuestos sobre deudas no registradas en
los articulos mencionados (), tendremos
una aproximacion de lo que deberia ser el
monto global de importaciones.

(6) Basicamente deuda comercial de corto plazo, no sujeta
a obligacion de registro.
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El procedimiento a seguir fue entonces, en
primera instancia, tomar los desembolsos
para el sector oficial estimados a partir del
programa de la deuda externa, excluyendo
los provenientes de créditos de contingen-
cia o de apoyo a las reservas y otros cuya
destinacion sea conocida y diferente a la
financiacién de importaciones. Para los
que no se tenga conocimiento sobre este
aspecto, se hace una estimacion de la parte
que se monetiza de acuerdo a lo observado
histéricamente. Ademds de la parte no
monetizable, se deben deducir los pagos
por servicio de la deuda y los posibles
avances a proveedores. Se tendria asi final-
mente, los desembolsos que se reflejarian
en importaciones para el sector publico
durante el afio.

De la deuda registrada se toman ademas
los valores del articulo 131 (para importa-
cidén basicamente de bienes de capital) y
132 (para bienes intermedios).

A todo lo anterior se afiade una estima-
cién de las importaciones financiadas por
proveedores y por el sistema financiero.
Para ello se parte del saldo de las acreen-
cias respectivas, neto de casos especiales
como la refinanciacion del Banco de Colom-
bia en Panam4, que obviamente no deter-
mina importaciones, suponiendo una finan-
ciacién promedio, para deducir larotacién
de dicho saldo en el afio (deuda de corto
plazo). Para el ejercicio, se supuso una
financiacién promedio de ocho meses para
la deuda contraida a través del sistema
financiero, que por lo tanto equivaldria a
un coeficiente de rotacion de 1.5. Para el
saldo con proveedores se asumi6 un coefi-
ciente de rotacién de uno (1) en promedio,
o sea que el saldo no rota sino una vez en
el afio.

Se obtuvo asf un monto de las importa-
ciones arealizar dentro de la modalidad de
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licencias reembolsables, ya que a partir de
las restricciones del afio anterior y ante la
necesidad de un uso racional de las escasas
divisas, toda importacion de este tipo debe
tener algun tipo de financiacién. Con las
Resoluciones 83 y 86 de 1984 de la Junta
Monetaria se reglamentaron normas sobre
los plazos de giro para los distintos tipos de
importaciones, estableciéndose que los mis-
mos no podran ser inferiores a seis meses
para los bienes de utilizacién inmediata,
dieciocho meses para los bienes interme-
dios y tres afios para equipos y bienes de
capital. Esto implica obviamente el conse-
guir la financiacién externa necesaria para
cumplir tales requisitos sobre la aproba-
cién de importaciones reembolsables.
Dichas medidas reflejaron en su momento
la necesidad de mantener un nivel acepta-
ble de reservas internacionales, y al mismo
tiempo un suministro adecuado de bienes
importados que consultara los requerimien-
tos del aparato productivo nacional a nive-
les histéricos. Estas medidas, aunadas a la
devaluacién creciente y a los controles
selectivos y cuantitativos a las importacio-
nes, deberian asegurar el restablecimiento
del equilibrio en la Balanza Comercial del
pais, de tal forma que una vez logrado el
ajuste, se podrian aligerar un poco las con-
diciones en cuanto a plazos de giro (7).

Las demas importaciones serian enton-
ces las que entrarian bajo el mecanismo de
“no reembolsables”, que se refieren al
ingreso al pafs de mercancias que no
requieren para su cancelacién del uso de
las divisas incorporadas a nuestras reser-
vas internacionales, por ejemplo, del equipo
que puedan introducir al pais las compa-
filas extranjeras asociadas en la explota-
cién del sector minero o el crudo impor-

(7) Esloque efectivamente sc registré con la Resolucion 37
de 1985 de la Junta Monetaria.
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tado por ECOPETROL y canceladoconel
producto de sus exportaciones de fuel-oil
no reintegrados al Banco de la Republica
@®). El cdlculo de las mismas se hizo a partir
dela participacioén promedio que éstas han
mantenido en el total de importaciones
(15%), que para 1985 probablemente sea
algo superior, dado el incremento en
la actividad minera y las restricciones
sobre el mecanismo de importaciones
reembolsables.

Asi, el total de importaciones, sumadas
las reembolsables y las no reembolsables,
seria de USS$ 4.000 millones para el afio de
1985. Seguidamente, para efectos de anali-
sis se procedié a dividir este total entre
bienes de consumo, intermedios y de capi-
tal. Para ello se recurrié a informacién
sobre la evolucion historica de los diferen-
tes tipos de bienes, adicional a la ya cono-
cida a partir de la estimacion del endeuda-
miento a través de los diferentes articulos
del Estatuto Cambiario y que tienen una
destinacion especifica en cuanto al tipo de
bienes que deben financiar.

Asi, dado el control a las importaciones,
supusimos que la participacion de los bie-
nes de consumo en el total de éstas se man-
tendria a niveles similares a los del afio
1984 cuando se implanté dicho control y
que fue de alrededor del 9.89% (algo inferior
en 1985 dados los mayores niveles de
importacion durante los dos primeros meses
de 1984).

La participacion de los bienes de capital
se supuso que disminuiria un poco en
favor de los bienes intermedios, dados los
desembolsos proyectados de algunos cré-
ditos importantes (Banco Mundial) con
tales fines especificos, pasando de un 54%
estimado para 1984 a cerca del 58% para
1985.

B. Servicios. Como se menciond atras, la
dinamica, de los servicios estd determi-
nada, en buena medida, por el comporta-
miento del comercio exterior de bienes y
por variables de la cuenta de capital como
son: el flujo y el “stock” de la deuda e
inversion extranjeras y de las reservas
internacionales, lo mismo que el movi-
miento de las tasas internacionales de inte-
rés. Ademads, existen servicios que tienen
su propia dindmica y responden a otros
determinantes internos y externos. En gene-
ral es conveniente distinguir los servicios
relacionados con los movimientos de la
cuenta de capital, del resto de servicios.
Los primeros pueden asi denominarse como
“servicios financieros” o en los términos
normalizados de balanza de pagos como
“renta de la inversién”, mientras los
segundos se califican como “servicios no
financieros”. Estos ultimos a su vez inclu-
yen una amplia y heterogénea gama de
transacciones que ha sido agrupada en
cuatro subcuentas principales: embarques,
otros transportes, viajes y otros bienes, ser-
vicios y rentas, de acuerdo a la clasificacion
normalizada que se aplica en todos los pai-
ses (9. A continuacion se presentan los
aspectos mas relevantes de la estimacion de
esta cuenta:

1. Servicios Financieros

a) Ingresos. Los ingresos financieros per-
cibidos por el pais se clasifican en oficiales
y privados. Los primeros incluyen los inte-
reses que recibe el pais por la inversion de
sus reservas internacionales en el exterior;

(8) EI Estatuto Cambiario en su articulo 158 prevé esta
situacién. (Decreto-Ley 444 de 1967).

(9) Para obtener una metodologia y presentacién unifor-
mes de la Balanza de Pagos, que faciliten las comparaciones
internacionales, el Fondo Monetario Internacional, en estre-
cha cooperacidén con las Naciones Unidas ha elaborado un
Manual, por el cual deben guiarse los paises.
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los saldos positivos de los convenios de
pagos y la posicidn financiera en organis-
mos internacionales (principalmente con el
FMI); los segundos se derivan esencial-
mente de las rentas obtenidas por la inver-
si6n colombiana en el exterior y de comi-
siones recibidas por el sistema financiero
nacional en desarrollo de funciones de
financiacion del comercio exterior.

De los componentes sefialados, el prin-
cipallo constituye el producto de lainver-
sién de las reservas internacionales en el
exterior, que esta determinado fundamen-
talmente por el nivel de las mismas y tam-
bién por las tasas de interés de los valores
y titulos que el Banco de la Republica
selecciona cuidadosamente para inversion
de los activos externos (10). Como se
recuerda, a comienzos de la década actual,
ambas variables eran muy elevadas, y asi
entre 1980 y 1982 el pais obtuvo en pro-
medio anual, US$ 496 millones por el
concepto en mencion. Obviamente con la
acelerada caida de las reservas, su rendi-
miento hadisminuido y en 1984 sélo llegd
a US$ 67 millones. Para la estimacién de
1985 se parti6 de la evolucidn prevista en
las reservas segin la proyecciéon de la
balanza cambiaria y su trayectoria en el
curso del afio, lo mismo que de considera-
ciones sobre el posible comportamiento
delastasas de interés externas. Se llegd asi
a una cifra de USS$ 68 millones, muy simi-
lar a la del afio 1984.

En lo concerniente a otros intereses del
sector publico, se supuso un moderado
incremento en el comercio con paises
de ALADI que haria elevar ligeramente
los saldos promedios que devengan inte-
rés. Los demds componentes tienen valo-
res moderados y han sido bastante esta-
bles en afios anteriores, por lo cual se
estimaron de acuerdo a su comportamiento
tendencial.
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b) Egresos. Incluyen los intereses de la
deuda externa publica y privada y la remi-
sién de utilidades de la inversidn extranjera
en Colombia. Los intereses se calculan
de acuerdo alaevolucién previstadel saldo
de la deuda y de las tasas de interés en el
exterior. El saldo se obtiene de los progra-
mas sistematizados de deuda publica y pri-
vada que posee el Departamento de Inves-
tigaciones Econdmicas y la Oficina de
Cambios y de estimaciones de deuda del
sistema financiero. Al calcular el monto de
los intereses, se distinguen aquellas acreen-
cias del sector publico contratadas a tasas
fijas, de aquellas ligadas al PRIME RATE
o LIBOR, teniendo en cuenta en éstas
ultimas, el margen o “spread” acordado. A
nadie escapa que predecir el comporta-
miento de las tasas externas de interés
resulta una tarea muy delicada. Para efec-
tos de la estimacidn se observaron sus ten-
dencias recientes y otros indicadores de la
economia mundial y se consultaron previ-
siones de organismos internacionales.

En la estimacién de la remisién de utili-
dades se distinguen las efectuadas por
compaiiias petroleras y el resto de remisio-
nes, debido a que el régimen legal es dife-
rente. Las petroleras remiten utilidades en
moneda extranjera, con recursos obteni-
dos por la venta a ECOPETROL de crudo
y gas en dolares, que laempresa estatal asu
turno, adquiere en el Banco de la Repu-
blica. Para determinar el monto de esta
remision se acude a las encuestas consoli-
dadas de afios anteriores que realiza el
Departamento de Investigaciones Econé-
micas para fines de Balanza de Pagos, para
determinar asi qué parte de sus remisiones

(10) Debe seiialarse que los criterios que guian al Banco
de la Repiblica en la inversién de las reservas, otorgan una
alta prioridad a la seguridad y confiabilidad de la inversién, y
tienen en cuenta ademds los requerimientos de liquidez; por
tanto, no se¢ manejan con criterios comerciales y menos
especulativos.
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son consideradas por las petroleras como
utilidades, dadasu libertad cambiaria para
disponer de sus propias divisas segin las
necesidades de las mismas.

Las remisiones del resto de empresas
extranjeras se efectian directamente con
cargo a las reservas internacionales y
requieren licencia de cambio. Aparecen
como “dividendos” en la Balanza Cambia-
ria y se posee por tanto una serie prolon-
gada. Ademads, actualmente estas remisio-
nes estan reguladas y es posible asi estimar
su magnitud.

2. Servicios no financieros

a) Embarques. Este rubro esta intimamente
ligado al comercio exterior, pues com-
prende basicamente los seguros y los fletes
recibidos por empresas colombianas (ingre-
sos) o pagados al extranjero (egresos) por
concepto de fletes y seguros asociados a las
exportaciones € importaciones de mercan-
cias. Su proyeccion se basa asi en el valor
estimado del comercio de bienes, al cual se
aplican coeficientes que han demostrado
estabilidad en afios recientes. En el caso de
los ingresos se aplicé un coeficiente de
3.65% entre embarques y exportaciones y
en el de los egresos de 6.15% con respecto
al valor de las importaciones.

b) Otros transportes. Incluye el valor de los
pasajes de viajes internacionales; los com-
bustibles comprados (o vendidos) por naves
nacionales en el exterior o extranjeras en el
pais; el valor del alquiler de naves interna-
cionales, y gastos portuarios y otros gas-
tos. Su dindmica depende, de una parte,
del movimiento de mercancias (principal-
mente los gastos portuarios) y de otra, del
movimiento del turismo internacional (los
pasajes) o de una combinacién de ambos
(alquiler de aviones, gastos de aeropuerto).
Su obtencién para fines de balanza de

pagos se obtiene mediante encuestas a las
empresas que efectiian estos movimientos.
En la proyecciéon de corto plazo igual-
mente se consultd con algunas de estas
empresas, en particular para estimar los
ingresos externos de compaiiias colombia-
nas navieras y aéreas. De otra parte, se
determinan sus movimientos en funcion de
las variables antes sefialadas, exportacio-
nes, importaciones y turismo.

¢) Viajes. Se consignan en este renglon los
ingresos y egresos efectuados por viajeros
(11), por concepto de alojamiento, alimen-
tacion, espectaculos y transporte en el pais
que visiten, asi como los regalos, articulos
de recuerdo y objetos para uso personal.

La base fundamental para el calculo de
este rubro, la constituyen las tarjetas de
emigracién € inmigracion procesadas en la
actualidad por la Corporacién Nacional de
Turismo. Las primeras corresponden a via-
jeros de nacionalidad colombiana y las
segundas, a extranjeros. Una vez determi-
nado el nimero de extranjeros que llegan
al pais y el de colombianos que salen, se les
aplica un gasto y una permanencia prome-
dio, por persona, con el fin de establecer un
estimativo del valor de las corrientes de
viajes. A esta cifra se agregan los gastos de
estudiantes y ademas los estimados para
los pasajeros fronterizos, calculados segiin
las encuestas de movilizacién de pasajeros
y vehiculos, realizados semestralmente en
los puentes internacionales Simén Bolivar
y Santander, en Cicuta y Rumichaca en
Ipiales.

En la proyeccion del afio que nos ocupa
se tienen presentes las siguientes conside-

(11) Segin el Manual de Balanza de Pagos del FMI en
viajeros incluyen a quien realice viajes por vacaciones, negocios
u otras razones (asuntos de familia, tratamiento médico, devo-
ciones religiosas y participacién en encuentros deportivos y
conferencias). Asimismo se incluyen los gastos de estudiantes.
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raciones: en los ingresos, en cuanto al turismo
internacional, aunque la dindmica de la
devaluacion tenderia a favorecer la aftuen-
cia de turistas, particularmente de Estados
Unidos, no debe olvidarse el efecto de
algunos pronunciamientos de agencias
norteamericanas, que sin duda desalientan
la visita al pais de sus ciudadanos. De otra
parte, lacontinuacidnde larevaluaciondel
dolar frente a las euromonedas tiene efec-
tos negativos sobre el turismo proveniente
del viejo continente. Asi, no cabe esperar
una variacion notable en este componente.
Por el contrario las operaciones derivadas
de las transacciones fronterizas determina-
rdn una mayor dindmica en los ingresos
debido a que la evolucion de precios relati-
vos y tasa de cambio, ha generado una
ciertarecuperaciénde la competitividad en
las fronteras. Este fen6meno podria conso-
lidarse en 1985, y por tanto se asume un
nuevo avance; el que consolidado con
el del turismo internacional asciende a
USS 55 millones (189) respecto a 1984.

Referente a los egresos es claro que en
1985 continuara haciéndose mas costoso
viajar al exterior por efecto de la devalua-
cién del peso colombiano en términos
reales. Ademas continuaran vigentes las
restricciones administrativas y el deposito
que deben constituir los viajeros para
adquirir ddlares oficiales. De otra parte,
como se menciono en la parte de los ingre-
sos, se prevé que continué la recuperacion
en las transacciones fronterizas por mayor
competitividad de los bienes colombianos.
Correlativamente los productos venezola-
nos y ecuatorianos se tornaran mas costo-
sos, desestimulandose el gasto de colom-
bianos en la frontera.

En base a las consideraciones anteriores
y partiendo de la cifra estimada para 1984
de USS$ 221 millones por concepto de egre-
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sos de viajes, se supone para 1985 una
reduccion de 15%, situando este gasto en
US$ 188 millones.

d) Otros bienes, servicios y renta. Dentro
de esta categoria, ademads de las transac-
ciones normalizadas (segin Manual del
FMI) se involucran las operaciones en
divisas de empresas petroleras que no han
sido registradas en otras cuentas.

1. Transacciones normalizadas

Incluye el resto de transacciones reales no
clasificadas en otras partidas; movimien-
tos éstos que se agrupan en transacciones
oficiales y privadas.

La categoria oficial comprende las siguien-
tes operaciones: las efectuadas entre secto-
res oficiales; entre el sector oficial residente
y otros sectores extranjeros y las realizadas
entre otros sectores residentes con el sector
oficial extranjero. En el caso colombiano
estas transacciones se refieren principal-
mente a las llevadas a cabo por embajadas
y consulados. También incluye los gastos
por unidades y organismos militares y
otras unidades oficiales; programas milita-
res conjuntos y servicios militares presta-
dos u obtenidos del exterior, que obvia-
mente en Colombia son de cuantia limitada
pero que en paises como Estados Unidos
constituyen una partida importante.

El calculo, tanto para los ingresos como
para los egresos se basé en el comporta-
miento que el rubro muestra en el periodo
1982-1984, notandose que presenta
estabilidad.

En las transacciones privadas se distin-
guen principalmente:

i. La Rentade Trabajo. Abarcala totali-
dad de los salarios y demads remuneracio-
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nes que personas residentes o trabajadores
fronterizos devenguen en una economia
extranjera, como contraprestacion de un
trabajo realizado.

Los ingresos se proyectan en base a su
comportamiento anterior, dado su regula-
ridad y estabilidad. Para los egresos se
tomd la cifra del presupuesto de divisas
1985, lo correspondiente a prestacién de
servicios.

ii. La Renta de Propiedad. Incluye la
renta percibida por los titulares de paten-
tes, derechos de autor y otros activos
intangibles no financieros.

En los ingresos su calculo se efectiio a
partir de los valores observados en el ren-
glén “regalias™ de balanza cambiariaen los
ultimos afios, que muestran valores muy
estables. Sin embargo, se sabe que el rubro
seincrementaraen 1985 porefecto de rega-
lias de INTERCOR, con lo cual el rubro
contabilizaria unos US$ 38 millones con
incremento de US$ 6 millones respecto a
1984. Los egresos provienen del presu-
puesto de divisas 1985, que discrimina
marcas, patentes y regalias.

ii. Otros Bienes y Servicios. Se refieren
a todos los tangibles e intangibles no ubi-
cados especificamente en otras partidas,
como: seguros no relativos a mercancias,
servicios de comunicaciones postales, tele-
graficos, telefonicos y de telecomunicacio-
nes; publicidad por diarios, revistas, radio
o television; servicios de transformacién y
separacion; asi como a los pagos a profe-
sionales y técnicos.

En Colombia los reaseguros constituyen
el principal concepto de esta categoria. Se
toman de informes de la Superintendencia
Bancaria y acusan regularidad en su com-
portamiento, por lo cual, para proyectar el

valor de sus ingresos (US$ 128 millones) y
de sus egresos (USS$ 169 millones) se utilizd
una regresién lineal con cifras de quince
afios atras (r2 = 90%). Es de destacar que
estas transacciones no dan lugar a movi-
mientos equivalentes en la balanza cam-
biaria pues ésta s6lo contabiliza el con-
cepto neto, o sea la salida efectiva de
divisas.

También fue posible consignar otros
renglones de este aparte como los egresos
por publicidad, radio, prensay T.V., a tra-
vés del presupuesto de divisas para 1985.

2. Transacciones Petroleras

i. Ingresos. Corresponde a la parte del
rubro “capital petréleo” que se destina a
gastos de exploracion de empresas extran-
jeras y que no puede clasificarse por tanto
como inversidn extranjera. El rubro global
“capital petroleo” se obtiene de la proyec-
cién de balanza cambiaria basado en el
presupuesto que las compafiias mineras
presentan al Ministerio de Minas. La dis-
tribucién entre los gastos de exploracion
(que se incluye en este rubro) y el aprove-
chamiento de pozos productivos (que
podria asimilarse a una inversién extran-
jera) se efectua en base a informacidn de
ECOPETROL, partiendo del hecho de
que una vez se declara la comercialidad de
un yacimiento, ECOPETROL participa
con la mitad de los gastos de explotacién
efectuados por la compaifiia extranjera
asociada.

ii. Egresos. Se contabiliza el valor de las
compras internas de petroleo y gas que
efectia ECOPETROL con divisas del Ban-
co de la Repiblica y que se estima en
balanza cambiaria a partir de informacio-
nes sobre lo que ha de ser la produccioén
interna de crudo y gas a ser adquirida por
la Empresa Estatal en divisas, deduciendo
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la estimacion de giro de utilidades de
empresas petroleras (consignadas en el
renglon de renta de la inversion).

3. Transferencias

En este grupo se consolidan las transaccio-
nes de bienes, servicios y de capitales, que
no comportan contraprestacion, agrupan-
dolasen las canalizadas por el sector oficial
y €l privado.

i. Transferencias Oficiales. Se refieren a
las operaciones llevadas a cabo entre Go-
biernos y a las concedidas o recibidas por
el Gobierno de una economia compiladora
o ¢l de una economia extranjera.

ii. Transferencias Privadas. Incluye los
movimientos unilaterales entre residentes
y no residentes, excepto los efectuados por
los Gobiernos tanto de laeconomia compi-
ladora como de la economia extranjera.

En el cdlculo de los ingresos oficiales
y privados se parti6 de la estimacién del
rubro de transferencias y donaciones de
Balanza Cambiaria, deduciendo los rea-
seguros, que estan incluidos “en otros
bienes, servicios y renta” y las utilidades
de empresas colombianas en el exterior
que forma parte de “renta de la inver-
si6bn”, y afiadiendo una estimacidn del
rubro “ingresos personales” dela balanza
cambiaria, que se asimilan al concepto
econdémico de transferencias pero que se
presentanseparadamente en dichabalanza
cambiaria.

Los egresos por transferencias colom-
bianas al exterior, como es l6gico, son muy
inferiores a los ingresos. Su célculo se efec-
tudé de acuerdo a la tendencia de afios
anteriores.
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III CUENTA DE CAPITAL

Parael calculo de los movimientos de capi-
tal tanto de corto como de largo plazo de
nuestra economia con el resto del mundo
durante 1985, se acudid, como ya se comen-
t6, alos resultados del programa de endeu-
damiento piblico externo, teniendo en
cuenta lo negociado con las entidades
internacionales de crédito; a la informa-
cion sobre el movimiento de la deuda pri-
vada registrada, y a algunas estimaciones
sobre la inversion extranjera en Colombia
y sobre otros movimientos de capital de
corto plazo que acompafian normalmente
alas transacciones comerciales con el exte-
rior, 0 que tienen probablemente simple-
mente un cardcter especulativo, o bien
operativo para algunas entidades.

La estimacién de la cuenta de capital
arroja saldo positivo, superior en 61% al
registrado en 1984, superédvit que ademas
de compensar el déficit anotado en cuenta
corriente, permite registrar una caida final
de reservas de s6lo US$ 75 millones.

A. Capital a largo plazo

Este rubro capta basicamente los flujos de
capital destinados a la inversion (directa y
de cartera) o a los que son materia de
endeudamiento a un plazo superior a un
afio.

1. Inversién directa

Bajo el rubro de inversidn extranjera se
contabilizan los flujos de bienes, divisas o
lareinversion de utilidades que engrosan el
stock de los activos de inversién de una
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economia extranjera en la nuestra. El
grueso de lainversién extranjeraen Colom-
bia en 1985 se dara en el sector minero
(alrededor del 90%), especialmente con los
proyectos del Cerrejoén en el caso del car-
bén, y las inversiones de las empresas
petroleras asociadas, en diversos proyec-
tos. Se contabiliza en este rubro la inver-
sién que efectivamente se realice durante el
afio, la cual no necesariamente corres-
ponde a la inversién que se registre en la
Oficina de Cambios durante el mismo, que
como se sabe, puede corresponder a inver-
siones realizadas en afios anteriores, ade-
mas de que algunos sectores, como en el
caso del petr6leo, estdn exentos de la
obligacién de registrar su inversiéon. Por
lo tanto, se ha acudido a una estimacién
de los ingresos cambiarios por este con-
cepto, (ingresos en divisas recibidas en
el Banco de la Repiiblica) que estan cons-
tituidos en su casi totalidad por los apor-
tes de INTERCOR, socio extranjero de
CARBOCOL en el proyecto del Cerrejon,
mads una estimacion de la inversién de las
petroleras y de la correspondiente a otros
sectores econémicos. Es de resaltar que la
mayor parte de los aportes de INTERCOR
se dan en divisas, y s6lo una parte relativa-
mente pequefia se canaliza en forma de
equipos que deben entrar como importa-
ciones no reembolsables. En cuanto a la
inversion de las petroleras se traté de ser
consecuente con el concepto econémico de
inversién, como el ingreso de recursos que
posteriormente da derecho a remision de
utilidades o a su repatriacion al lugar de
origen. Dado queen lafase de exploracion,
la compaifiia ascciada extranjera corre con
el riesgo de hallar o no petréleo, de modo
que en caso de no tener éxito, no se genera
posibilidad de repatriar los recursos, una
inversion petrolera en la fase de explora-
cioén, no se debe considerar como tal hasta
que no se haya declarado la comercialidad
del yacimiento y se pueda entrar en la fase

de explotacidn y produccién. Por lo tanto,
en 1985 sélo se tomo una estimacioén de lo
que seria la inversién en la fase de explota-
cién segun lo esperado por ECOPETROL,
que a partir de ese momento, debe correr
con la mitad de los gastos en los proyectos
con sus asociadas.

Elingreso de capital extranjero destinado
a la inversion se estimé en US$ 500 millo-
nes, cifra a la que se llega tomando el valor
de US$ 350 millones de la proyeccién de
Balanza Cambiaria y agregando US$ 76
millones correspondientes a la estimacién
de lo que ha de ser la inversién de las
empresas petroleras asociadas en su fase de
explotacién, mas US$ 74 millones de la
inversién de INTERCOR adicional a la
que estaba ya considerada en la proyeccién
cambiaria. Este Gltimo valor es el resultado
de la diferencia entre lo que INTERCOR
estima sera su inversién en el pais en 1985
(USS$ 384 millones), y los US$ 310 millones
ya considerados por este concepto en la
proyeccién de balanza cambiaria efectuada
a comienzos del afio.

2. Inversion de cartera

No se supuso ningiin movimiento en este
rubro, ya que es muy poco significativo
respecto de la cuenta total de capital, refi-
riéndose basicamente a la colocacién y
amortizaciéon de bonos, operaciones hist6-
ricamente de baja cuantia.

3. Endeudamiento externo

Se trata en este pardgrafo de presentar los
movimientos de la deuda a mediano y
largo plazo tanto para el sector publico
como para el sector privado, entendién-
dose por ésta, toda deuda contraida a un
plazo superior a un afio. Como se conoce,
la cobertura de la Balanza de Pagos, a
diferencia de la Balanza Cambiaria, abarca
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1985

toda transaccién de crédito realizada entre
nacionales y extranjeros, asi la misma no
involucre un movimiento de divisas en el
Banco de la Republica.

a) Sector Oficial y Banco de la Repiiblica.
Incluye la estimacién del endeudamiento a
mediano y largo plazo contraido por el
Gobierno Nacional, los departamentos,
municipios y sus respectivas entidades des-
centralizadas, ademads de las obligaciones
del Banco de la Republica.

Para el célculo de las utilizaciones se
parti6 de la base del Plan de Endeuda-
miento Piublico Externo elaborado por el
Departamento Nacional de Planeacién
(DNP) y para las amortizaciones se acudi6
a las proyecciones del programa sistemati-
zado de deuda puablica que posee el Depar-
tamento de Investigaciones Econémicas.

1. Utilizaciones

En el Plan de Endeudamiento Piblico
Externo, se cuantifica el aporte de crédito
externo para adelantar los programas de
inversion en que se encuentra empefiado el
Estado; por tanto se tomé6 dicho valor,
incorporando algunos ajustes adicionales,
dado que el Plan mencionado no considera
los desembolsos correspondientes al Minis-
terio de Defensa, la refinanciacién del
IDEMA (tal préstamo corresponde a una
transferencia de la deuda que se encon-
traba a cargo del sector financiero) y un
posible crédito externo destinado a la capi-
talizacion del sistema financiero.

2. Amortizaciones

Se utilizé en este caso la informacién de las
condiciones financieras de los contratos
firmados por el sector puiblico hasta diciem-
bre de 1984. Estainformaci6n se encuentra
contenida en un archivo sistematizado que
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maneja el Departamento de Investigacio-
nes Econ6micas. Este programa permite
proyectar, dadas las condiciones financie-
ras, el pago tanto de amortizaciones como
de intereses.

Para los créditos que se firmen en 1985
se supone que sus amortizaciones solo
comenzaran a darse dentro de un plazo
promedio de cuatro a cinco afios.

b) Sector privado. El endeudamiento ex-
terno de largo plazo del sector privado
recoge esencialmente la utilizacién de lineas
de crédito correspondientes a los articulos
128 y 131 del Estatuto Cambiario, ademais
de otros cuyo movimiento es de cuantia
muy inferior (articulos 133, 136, 109 y
Resolucién 23 de 1965). El mencionado
articulo 128 representa la deuda privada
directa contraida para financiar capital
de trabajo. El articulo 131 refleja la uti-
lizacién de créditos que financian laimpor-
tacién de bienes de capital para proyectos
de interés econdémico y social.

1. Utilizaciones

En la estimacion del monto correspon-
diente al articulo 128 se ha observado una
caida creciente de sus utilizaciones a partir
del afio de 1982, que podriamos explicar
por el crecimiento en los costos de endeu-
damiento externo en relacién con el interno
para capital de trabajo, dada una acelera-
cién en las tasas de devaluacién. Es de
esperar por lo tanto que esta tendencia se
acentie ain més en 1985.

En cuanto al articulo 131, se ha tratado
de inferir su posible evolucién a partir del
comportamiento de los principales utiliza-
dores de dicha linea en afios anteriores, y
su posicién respecto a los saldos por utili-
zar de las mismas. Al mismo tiempo esta
cifra deberia ser compatible con la proyec-
cién de importaciones de bienes de capital.
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2. Amortizaciones

Para su célculo, se parti6 del saldo vigente
a diciembre de 1984 deduciéndole la parte
que probablemente debi6 cancelarse a tra-
vés del mercado paralelo, dado que dicho
saldo incluye acreencias cuyo vencimiento
era anterior a agosto de 1982. Asimismo, se
dedujo del saldo ajustado, la parte que de
estos créditos seria renegociada a partir de
la Resolucién 33 de 1984 de la Junta
Monetaria, ya que de esta manera, las
amortizaciones por este concepto serian
postergadas segun lo estipulado en los
términos de la renegociacion.

Al saldo obtenido después de los ajustes
anteriores se aplicé la relacién entre el pago a
principal de cada articulo en 1984 vy los
respectivos saldos a final del mismo afio.
Esta relacién arroja un coeficiente igual a
0.10583 en el caso del articulo 128 y de
0.123465 en lo que respecta al articulo 131.

B. Capital a corto plazo

Setratade captar através de este rubro los
movimientos de capital con plazo inferior
a un aflo, tanto para el sector publico,
como para el sector privado. Registramos
alli, por tanto, todas las operaciones acti-
vas y pasivas de convenios de crédito (reci-
procos y de compensacién), asi como la
deuda comercial otorgada y recibida. Es
importante hacer notar la dificultad que
encierran estos rubros para su estimacion,
dada la volatilidad de las cifras y la caren-
cia deinformacién completa sobre las ope-
raciones de este tipo para todos los sectores
delaeconomia, lo que nos obliga a acudir a
aproximaciones que seguramente involu-
cran omisiones importantes.

1. Sector Oficial

Recogemos en este concepto todos los
movimientos financieros del Banco de la
Republica y de las entidades descentrali-
zadas del Gobierno.

a) Banco dela Repiblica. Las operaciones
a corto plazo del Banco de la Repiblica se
refieren basicamente a los movimientos a
que dan lugar los activos y pasivos de los
convenios de compensacién asf como los
pasivos de los convenios de crédito reci-
proco y ademas obligaciones que haya
asumido el Banco a un término menor al
afio, a excepcidn de los que reciba con fines
de apoyo a la Balanza de Pagos, que no
estan incluidos dentro del concepto de
reservas internacionales netas resultante
del movimiento anual de las distintas cuen-
tas de la misma.

La estimacién del afio 1985 no incluye el
célculo de este rubro, por su variabilidad
en afios anteriores. Sinembargo, dada su
pequefia cuantia se supone que su omisién
no debe representar una distorsion signifi-
cativa en los movimientos de capital.

b) Otras Entidades Oficiales. Para la
consolidacion de este rengl6n se trata de
recopilar en la forma mas completa posi-
ble todos los movimientos financieros a
corto plazo, para entidades como las
empresas industriales y comerciales del
Estado.

En el momento de hacer la proyeccién,
se identificaron movimientos importantes
por el lado de los activos, a partir de
un avance a proveedores por parte del
Metro de Medellin (US$ 15 millones), y de
los pasivos, por cancelacidon de obligacio-
nes de corto plazo de empresas como
CARBOCOL y ECOPETROL (US$ 50
millones). De esta forma se llegd a un neto
negativo de US$ 65 millones.

No obstante, esta cifra contiene una
omision importante, en lo que se refiere al
Fondo Nacional del Café, cuyas operacio-
nes seran involucradas en la proxima revi-
sidén de nuestra proyeccion.
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2. Sector privado

Distinguimos en este punto entre el sector
financiero y no financiero, con estimacio-
nes sobre las operaciones con activos y
pasivos no financieros, y del endeuda-
miento comercial de corto plazo del sector
privado.

a) Financiero. Este rubro refleja los movi-
mientos de los activos y pasivos interna-
cionales de los bancos y corporaciones
financieras. La estimacién del cambio en
los activos arrojaria un aumentode US$ 20
millones, al preverse compras de cartera
(12), por parte de las casas matrices de
la banca comercial colombiana a sus filia-
les en el extranjero. Los pasivos, por su
parte, presentan también un incremento de
USS$ 20 millones, correspondiente al cré-
dito externo que la banca comercial del
pais utilizarfa precisamente para la opera-
cién mencionada. Ademas se deber4 con-
tabilizar la disminucién de US$ 200 millo-~
nes, correspondiente a una obligacién que
se encontraba en cabeza del sistema finan-
ciero para financiamiento de importacio-
nes del IDEMA y que pasaran a hacer
parte del endeudamiento externo a largo
plazo del sector oficial. Por consiguiente se
presentard una reduccién de pasivos de
USS$ 180 millones (débito) que sumada al
aumento de activos de US$ 20 millones
(débito) arroja un total en los débitos de
USS$ 200 millones.

b) No financiero
1. Activos

La estimacién de la deuda comercial con-
cedida en exportaciones diferentes al caféy
al petréleo se obtuvo a partir de la diferen-
cia entre las cifras de manifiestos y reinte-
gros proyectados en la Balanza de Pagos y
Cambiaria respectivamente, para dichas
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exportaciones. Dado que estas diferencias
presentan buena estabilidad en un periodo
de cinco aflos atras, podemos suponer que
a pesar del rezago entre manifiestos y rein-
tegros de exportacion, la diferencia es una
buena variable “proxi” del valor del cré-
dito comercial concedido por nuestra eco-
nomfa. El valor asi obtenido se ajusta por
una estimacién de io que serfan las cance-
laciones durante el aflo sobre dicha deuda
a nuestro favor, obteniendo finalmente un
avance neto de US$ 80 millones. (Siguiendo
las reglas de contabilizacién de Balanza de
Pagos, un aumento en estos activos debe
registrarse como débito).

2. Pasivos

Se estimé que los pasivos externos del sec-
tor no financiero registren un incremento
de USS$ 55 millones (crédito que se registra
con signo positivo), resultante de consoli-
dar diversas operaciones: En primer tér-
mino, s¢ ha efectuado una estimacién de la
variacién que podria registrar el saldo de
acreencias externas del sector privado con
los proveedores, y de la deuda registrada al
amparo del articulo 132 del Estatuto Cam-
biario. Ambas se relacionan con el com-
portamiento de las importaciones-de bie-
nes intermedios, excluyendo combustibles.
En el caso del crédito del articulo 132 se
consider6 un descenso en las amortizacio-
nes mayor que el aumento de las utiliza-
ciones, debido al menor valor de importa-
ciones financiadas en 1984 que determina-
ria una reduccién del saldo. En segundo
lugar, es necesario contabilizar el valor de
acreencias del sector privado vencidas y no
pagadas en 1984, mas los intereses de
mora. Para el efecto, se consigna la cance-
lacién de tales acreencias aunque esta no

(12) Autorizadas por Resolucién No. 31 de 1984 de la Junta
Monetaria.
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tenga lugar, abriendo simultdneamente un
nuevo crédito de corto plazo por este valor,
asf el efecto neto sea neutro. Sin embargo,
dado que la mayor parte de estas deudas
probablemente serd4 renegociable en des-
arrollo del mecanismo previsto en la Reso-
lucién No. 33 de 1984 de la Junta Moneta-
ria, la apertura del nuevo crédito deberfa
clasificarse como de largo plazo. Empero,
cuando se efectué el presente ejercicio, ain
no se tenfan indicios seguros de los resulta-
dos de la renegociacién y por tanto, dicha
operacién se mantuvo en el corto plazo.

3. Otros activos de nacionales
en el exterior

Seinvolucra en este rubro la variacién en el
valor de activos en el exterior tanto de
entidades publicas como privadas, exclu-
yendo el sector financiero y desde luego el
monto invertido de las reservas interna-
cionales. Bdsicamente corresponde a cuen-
tas bancarias de nacionales en el extranjero
(13). Se ha consignado para este rubro, un
estimativo de crecimiento de US$ 75 millo-

nes, que reflejaria una contraccién impor-
tante de estas salidas con respecto al afio
anterior.

4. Reservas

La variacién de reservas netas como resul-
tado de los movimientos de la cuenta
corriente y de capital que arroja la Balanza
de Pagos se estima en una disminucién de
USS$ 75 millones para el afio 1985. Es del
caso anotar que el concepto de reservas
netas en Balanza de Pagos, de acuerdo ala
metodologia vigente, difiere del de Balanza
Cambiaria, ya que en la de Pagos, se exclu-
yen los movimientos de los convenios bila-
terales, los de pasivos de convenios de cré-
dito reciproco y los de corto y mediano
plazo del Banco de la Republica.

(13) Esderecordar quela Oficina de Cambios puede autori-
zar la apertura de cucntas corrientes en ¢l exterior cuando
exista una justificacién adecuada. Para un detalle de estas
cuentas pueden consultarse los Informes Anuales del Gerente
del Banco de la Repiblica a la Junta Directiva.
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BALANZA DE PAGOS
{Millones de US$)

Investigaciones Econdmicas

1980 1981 1982 1983 1984° 1985°°

I Cusmacorriante .........c..covuveenen 104 ~1722 -—2886 —20826 —1870 —1489
A. BIENES ....... P ° 13 —1333 —2076 —1317 —322 —16
1. Exportaciones FOB ............ouu0s 4296 3397 3282 3147 3658 3984
Café .......... Cerresrieeieie s 2208 1507 1515 1443 1737 1705
Petrdleo y derivados ............ 100 34 213 434 449 502
Carbon ....oiiuniinnns veererenn 10 9 14 17 34 131
Ferroniquel ..............euvve . [o] (o] [¢] 46 66 75
MBNOIBE +.\iurererorroreeeaaneenoss 1668 1608 1371 1030 1128 1301

L& 310 239 168 177 244 270
2. IMPOTACIONGS oivovvveerinernoenanns 4283 4730 5358 4464 3980 4000
Bienes de coNSUMO .....ieuveernnne 570 605 675 487 380 375
Bienes intermedios ..........iienen 2257 2460 2711 2286 2161 2350
Petréleo 561 723 657 639 445 475
Otros ..vvvevneranens teereenesess 1696 1737 2054 1647 1716 1875
Bienes de capital ...... Vesvsenas 1456 1665 1972 1691 1429 1275
B. SERVICIOS ..ocvveiiivrerniiininiennnns —74 '—631 -—978 —1673 —1753 —1678
1. Embarques ........... Ceereireaiens —102 —178 —197 —168 —113 —99
Ingresos .. 142 114 116 103 133 147
Egresos . 244 292 313 271 246 246
2. Otros transportes .......ceveveiavens -114 --68 —161 —81 —100 —82
Ingresos 280 366 320 287 207 219
Egresos .... . 404 434 481 368 307 301
3. Viajes .. 238 151 225 —80 79 167
ingresos 478 437 484 235 300 355
Egresos 240 286 259 3156 221 188
4. Rentade lainversion ............... —211 —427 787 —918 —1204 —1381
INGreSOS ...viviriiiiarnarnienninnas 494 647 510 280 124 120
Intereses ...........cooieeieiinns CYA 631 498 272 110 106
Sector oficial .............e0 460 615 485 263 99 96

Sector privado ........oe0ueae 11 16 13 9 11 10
Utilidades y dividendos .......... 23 16 12 8 14 14
EQresos .....ocovnieiinniinniiinnnens 705 1074 1297 1198 1328 1501
Intereses ............oevinvnnen 627 837 1147 1011 1131 1293
Sector oficial ........eovn0nnn 294 466 800 562 669 861

Sector privado ............uen 333 471 547 449 462 432
Utilidades y dividendos .......... 78 137 150 187 197 208

6. Otros bienes, serviciosy rentas ...... 115 —108 —58 —426 —415 —283
Transacciones petroleras (1} ........ —33 —65 —161 —258 —241 —140
INGresos .......veovvveviieinneninen ral 72 152 50 59 98
EQresos ........c.cviiiiiiiiiiiininns 104 137 313 308 - 300 238
Otras transacciones ................ 148 —44 103 —168 —174 —143
INGresos .....oovvniviceerinninnen 470 292 431 228 185 199
EQresos ......covevvniriiiiecinnen 322 336 328 396 359 342

C. TRANSFERENCIAS ....ovovnvinnnninnnns 165 242 169 164 205 225
Ingresos 178 257 187 188 222 240
Egresos 13 16 18 22 17 16
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BALANZA DE PAGOS (conclusion)

(Millones de US$)

Investigaciones Econémicas

Cuenta corriente ................ feraneee Ceeereaaranan

A. BIENES
Ingresos ...
Egresos

B. SERVICIOS ......cvvvivninnnnas seeveroarvesrriconse
Ingresos
EQresos «...ovivvinnnns PR,

C. TRANSFERENCIAS ..........c0iiuin cerieiaiees

Cuentacapital ...........covvuinvaennnnniens Cveraeaans

A. CAPITAL LARGO PLAZO ...... Ceresinsraenssiresanan
1. Inversién directa ........... B

Extranjera en Colombia .....

Colombiana en el exterior ................ [EPPRINS

N

. Inversidn decartera .......ovvivivniinnes vessrecan
Emisién de bonos de deuda exlsma ..
Amortizacién de bonos de deuda externa ..........

w

Endeudamiento externo ........oeveneincaacanens
a) Sector oficial y Banco de la RepUblica
Utilizaciones ..........ciuvuen .
Amortizaciones ... eee
b) Sector privado ............ . .
Utilizaciones ............
Amortizaciones ........ P U S N “ia

4. Aportes 0rganismos internacionales ............ .

B. CAPITAL CORTO PLAZO ......... [ vensnsasaease
. Sector oficial .....ciiiveiiiniin.

1.1 Banco de la Republlca .
ACHIVOS t.vvvinnennoninsns
Acuerdos blla(erales pago .....

Paswos ............

extranjeras ............ B
Acuerdos bilaterales pago .
Pasivos externos Banco de la Repablica .......

1.2 Entidades descentralizadas ......... .
Activos .. . .

2.1 Financiero .
ACHIVOS o eeiiriieiairencarneanans
Pasivos ....iiiiiiiiiiiiiiiiianiaiieinens rereen

2.2 No financieros ............... Wevasaceeaes
Activos veve
Pasivos ...vviviiiiiiiiiaans .

3. Otros activos de nacionales en el exterior .........

CoNtrapartidas .........oovceeiivnnonas [N
Variacion por revalorizacion ........c.covvveievnieiinnes
AsSignacion BEG ........ciiiiiiiiiiinen. tesereenaaaes
Errores y Omision®s ............ccvvveevecioncencasenss
Variacion reservas neto .............cveeveerienens teare

309
-50

1981
—1722
—1333

3397

4730

—631
1928
2569

242
1964
1641
228

265
—37

242

1982
—2886
--2076

3282

6358

—978

2013

2931

169

1616
337
366
-—29
-7
-7
1290

1285

[eX o]

221
—701

1983
—2828
—1317
3147
4464
—1673
1183
2856
164
1127
1628
514

618
—104

—178
—179
—305

—7
—173

166
—298
—152
—146

~6

—~87

43
—1723

1984°
—1870
—322
3658
3980
—17563
1008
2781
205
1032

1657
41
432

—21

-3

—394
—273
—130
—143
—121
—169
48
—235
18

18

—441
—1281

1985
—1469
—16
3984
4000
—1678
1138
2816
228
1660

2025

Fuente: Banco de la Republica.

* Preliminar.

** Estimado.

(1) Las balanzas de pagos definitivas hasta
de 1985.

1984 no consideraban explicitamente este rubro por aspectos metodoldgicos. junio 4
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