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INTRODUCCION

A pesar de su uso generalizado como ins-
trumento de politica econémica, tanto en
los paises desarrollados (entre las décadas
del treinta y el cincuenta y nuevamente en
los afios setenta) como en las naciones en
via de desarrollo, los controles directos a
las importaciones han tenido una vida te6-
rica clandestina. Esto refleja, no sélo el
recelo de los economistas neo-clasicos hacia
cualquier forma de intervencién del Estado
que interfiriera activamente en el funcio-
namiento del mercado, sino también la
animadversién de los organismos financie-
ros internacionales a estas formas de regu-
lacién directa, que se explica en parte por
razones histéricas (el colapso del multila-
teralismo y del comercio mundial en los
afios treinta, que contribuyé decisivamente
a la crisis mundial de aquella época).

José Antonio Ocampo *

El presente ensayo hace parte de un
intento mas general por entender algunos
mecanismos macroecondémicos basicos de
la economia colombiana. Para ello recu-
rrimos al concepto ampliamente difundido
por el andlisis keynesiano, segin el cual
dichos mecanismos deben ser analizados a
través del proceso de ahorro-inversion o,
alternativamente, a través de la relacién
que guardan entre si el gasto (absorcién) y
el ingreso agregados. En este trabajo, se
presenta una aproximacién teérica al pro-
blema, utilizando elementos analiticos sim-
ples. No obstante, la aproximacién al tema
est4 basado en la experiencia de la econo-
mia colombiana, no solamente en las déca-
das del cincuenta y sesenta, sino también
en los ultimos afios. En trabajos posterio-
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res, esperamos cuantificar algunos de los
parametros que surgen del analisis tedrico.

El trabajo se divide en dos partes: En la
primera, se resefia la literatura existente
sobre los efectos macroeconémicos de los
controles de importaciéon. En la segunda,
se analizan tedricamente dichos impactos,
detallando tres efectos diferentes: la desin-
versioén y el ahorro forzosos, la distribu-
cion de recursos entre los sectores piblico
y privado y los desequilibrios en los mer-
cados monetario y cambiario.

LA LITERATURA TEORICA
SOBRE CONTROLES
DE IMPORTACION

A. La literatura europea de
postguerra

Los controles directos a los flujos de
comercio exterior se generalizaron en los
paises desarrollados, particularmente en
Europa, a raiz del colapso del sistema eco-
némico internacional durante los afios
treinta. El uso generalizado de los contro-
les, unido a la nocién de que la economia
europea hered6 de la segunda guerra mun-
dial un desequilibrio estructural en su balan-
zade pagos (el “dollar shortage” o “escasez
de dodlares”, tal como se le denomind en las
discusiones de la época), desperté un inte-
rés en el andlisis de dicho instrumento
como alternativa a la devaluacién en los
procesos de ajuste de la balanza de pagos.

Triffin () fue uno de los primeros auto-
res en analizar desde una perspectiva con-
ceptual esta alternativa. De acuerdo con su
trabajo, la devaluacion tiene dos ventajas
fundamentales sobre los controles: por una

parte, interfiere en menor grado en el fun-

cionamiento del mercado y, por otra, ayuda
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a corregir el desequilibrio de la balanza de
pagos tanto por el lado de las exportacio-
nes como de las importaciones. Los con-
troles, por su parte, permiten mantener
una mayor selectividad en la asignacién de
las divisas escasas. La virtud fundamental
consiste en que la selectividad permite con-
centrar dicha asignacion en los bienes
esenciales (intermedios y de capital), impi-
diendo asi que se presente una contraccién
de la actividad econémica por la escasez de
dichos bienes; la devaluacién, por el con-
trario, no discrimina entre bienes esencia-
les y de lujo, e incluso puede favorecer
relativamente a estos ultimos, en la medida
en que redistribuye el ingreso en favor de
los sectores mas ricos de la poblacién. Los
controles eliminan también los efectos
adversos sobre la relacion de precios de
intercambio que genera la devaluacién
cuando lademanda externa es inelastica (o
los competidores devaluan simultanea-
mente). Finalmente, tanto la devaluaciéon
como la elevacién de los niveles arancela-
rios son inflacionarios, pero los efectos
desfavorables del ajuste externo sobre el
nivel general de los precios pueden evitarse
si los controles cuantitativos a las compras
externas se complementan con controles
de precio y mecanismos adecuados de
racionamiento.

En un trabajo posterior, Alexander @
centrd su analisis en los efectos de diferen-
tes politicas de ajuste sobre los términos de
intercambio y el bienestar. Desde esta
perspectiva, la principal desventaja de la
devaluacién es su efecto desfavorable sobre
la relacion de precios de intercambio, con

(1) Robert Triffin, “Exchange control and equilibrium”, in
Seymour E. Harris (ed), Foreign Economic Policy for the
United States, Cambridge: Harvard University Press, 1948,
Capitulo 23.

(2) Sidney Alexander, “Devaluation versus import restric-
tion as an instrument for improving foreign trade balances™,
IMF Staff Papers, abril 1951, paginas 379-396.
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el correspondiente impacto sobre el ingreso
nacional. Por otra parte, los controles de
importacién, incluso si no se reflejan en
mayores precios internos de los productos
respectivos, tienden a aumentar el valor
social marginal (precio sombra) de los bie-
nes importados racionados. La eleccion
entre tales instrumentos depende asi de la
importancia relativa de uno u otro efecto y,
enrealidad, puede demostrarse que el nivel
deseable de controles se rige por el argu-
mento tradicional sobre aranceles Opti-
mos. Algunos de los corolarios mas impor-
tantes de este analisis son interesantes. En
primer término, en concordancia, los con-
troles son mas aconsejables entre mas baja
sea la elasticidad precio de la demanda
externa de las exportaciones del pais. En
segundo lugar, el nivel 6ptimo de los con-
troles depende también de la elasticidad
precio de la demanda doméstica de impor-
taciones: ello implica que, si los bienes
provenientes del exterior son necesarios
(una baja elasticidad precio de la demanda),
s0lo es deseable un bajo nivel de restriccio-
nes. Finalmente, si la economia tiene altos
niveles de subutilizacidén de capacidad y
desempleo de la mano de obra, el costo de
oportunidad social de las exportaciones
adicionales es bajo, acentuando asi las ven-
tajas de la devaluacion.

Algunos de los trabajos sobre las causas
de la “escasez de dodlares” aportaron nue-
vos elementos al analisis. Balogh @ critic6
severamente el uso de la devaluacion para
corregir dicho fenémeno. De acuerdo con
este autor, la devaluacién es un impuesto a
las importaciones esenciales conjuntamente
con un subsidio a las utilidades de los
exportadores y es, por ello, esencialmente
regresiva desde el punto de vista distribu-
tivo. El impacto correspondiente tiende a
generar una espiral alcista de precios y
salarios, en la medida en que los sectores
perjudicados en el proceso intentan defen-

der sus ingresos. Por otra parte, el objetivo
de las devaluaciones es generalmente res-
taurar la confianza en las monedas, mas
que lograr ajustes reales en un sentido
estricto; ello obliga generalmente a los
gobiernos- a realizar depreciaciones sus-
tanciales de la moneda, que incrementan
los efectos adversos sobre los precios
internos y los términos de intercambio.

Kindleberger * aport6 a la discusiéon
sobre la “escasez de do6lares” un analisis
interesante de la distincion entre “desequi-
librios estructurales” y de “precio”, des-
arrollando conceptos anteriores de Polak
sobre el tema 3. De acuerdo con ambos
autores, la diferenciacién es fundamental.
En el segundo caso, la causa del desequili-
brio es claramente la sobrevaluacion de la
moneda (debido a un proceso inflacionario
interno, por ejemplo) y, por ello la correc-
cion del desajuste exige una alteracion del
tipo de cambio.

Mas aun, el ajuste cambiario no altera
en estas condiciones los niveles de vida de
la poblacién. En los desequilibrios estruc-
turales, por el contrario, se requieren cam-
bios fundamentales en la asignacién de
recursos, asociados a procesos internos (Vv.
gr., la necesidad de incrementar la tasa de
inversion para recuperar los acervos de
capital perdidos durante la guerra) o exter-
nos (un movimiento desfavorable y per-
manente de los mercados internacionales).
Bajo condiciones de desequilibrio estruc-
tural, Kindleberger analizé los efectos sobre
el nivel de precios y los términos de inter-
cambio de la devaluacion. En el primer

(3) T. Balogh, The Dollar Crisis: Causes and Cures,
Oxford; Basil Blackwell, 1949, Prefacio.

(4) Charles Kindleberger, The Dollar Shortage, Boston
—Nueva York: MIT Press — John Wiley & Sons, 1950,
Caps. 7y 10.

(5) J. J. Polak, “Exchange depreciation and international
monetary stability”, Review of Economic Statistics, agosto
1947, pp. 173-182.
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caso, las conclusiones no son fundamen-
talmente diferentes a las de Balogh. En
efecto, segiin Kindleberger, la devaluacion
“puede ser una herramienta peligrosa en
un proceso de ajuste estructural si la distri-
bucion delingreso entre diferentes sectores
sociales estd fragilmente balanceada” ),
Por su parte, aunque el mismo autor reco-
noce que las elasticidades de la demanda
externa pueden ser bajas para paises que
exportan productos diferenciados, o bie-
nes estandarizados en los cuales tienen alta
participacion en el mercado mundial, la
devaluacion —a pesar de su impacto adver-
so sobre los términos de intercambio— es
util en los procesos de ajuste estructural
paracoadyuvar ala necesaria reasignacion
de recursos que exige el proceso de ajuste
externo.

El argumento de Balogh obviamente
conducia a una defensa a ultranza de los
controles y la planeacion en contra de la
devaluacion. La posicion de Kindleberger
era mas moderada: aunque aceptaba la
conveniencia de utilizar los controles para
restringir el consumo y reasignar los recur-
sos productivo en los procesos de desequi-
librio estructural, defendia la necesidad de
apoyar dichos procesos con un ajuste simul-
taneo del tipo de cambio. Por su parte,
Triffin quien segun vimos, defendia ini-
cialmente las virtudes de los controles, se
incliné en su evaluacion retrospectiva de la
crisis europea en contra de dicho instru-
mento (7). De acuerdo con este ultimo tra-
bajo, el supuesto deterioro en los términos
de intercambio que genera la devaluacion
se limita a algunas exportaciones y, por
ello, no constituye un argumento encontra
de la devaluacién, sino mas bien, en favor
de acompafiar el ajuste cambiario con
impuestos o restricciones a la exportacion
de algunos bienes. Por otra parte, en con-
cordancia con las consideraciones de Ale-
xander, Triffin arguye que se deben com-
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parar los efectos desfavorables de la
devaluacion sobre los términos de inter-
cambio con los costos crecientes de los
controles directos a medida que estos se
hacen mas severos.

De acuerdo con las primeras versiones
del enfoque monetario de la balanza de
pagos, en el ultimo de los trabajos anota-
dos se visualiza el desajuste de balanza de
pagos como la expresion de un exceso de
demanda interno. En este marco teérico, se
visualizan los controles directos alaimpor-
tacion como un instrumento de represién y
no de correccion de los desequilibrios
externos. El mecanismo especifico consiste
en forzar ala poblacion a mantener mayo-
res activos monetarios que los deseados, al
impedir el deseo de los individuos o de las
firmas de gastar. Obviamente, ello implica
que la remocion de los controles conduce a
una baja en la demanda de activos liquidos
y, por lo tanto, a un desplazamiento de la
funcion de gasto que induce nuevos des-
equilibrios de la bonanza de pagos. ®.

Un analisis mas completo de este pro-
ceso de ajuste, enfatizando sus aspectos
reales, fue realizado en la misma época por
Hemming y Corden ©, utilizando el enfo-
que absorcion de la balanza de pagos bajo
el supuesto keynesiano de precios fijos. De
acuerdo con este enfoque, un déficit en la
balanza de pagos debe visualizarse como
un exceso del gasto sobre el ingreso nacio-
nal 0, alternativamente, como un exceso de
la inversion sobre el ahorro. Visto en esta

(6) Kindleberger, op. cit., pp. 2024

(7) Robert Triffin, Europe and the Money Muddle: From
Bilateralism to Near-convertibility, 1947-1956, New Haven:
Yale University Press, 1957, pp. 24-29.

(8) Ibid, paginas. 48-53.

(9 M. F. W. Hemming y W. M. Corden, “Import restric-
tions as an instrument of balance of payments policy”™. Eco-
nomic Journal, septiembre 1958, paginas 483-510.
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perspectiva, los controles contribuyen al
ajuste externo en el corto plazo sélo en la
medida en que aumentan el ahorro (debido
a cambios en los patrones de consumo o a
un mayor nivel de ahorro, basado en la
expectativa de que se eliminen los contro-
les en el futuro) o disminuyen la inversién
(reduccién de los inventarios de bienes
intermedios o desgaste de la maquinaria
importada sin la reposicién correspondien-
te). Si no se producen los efectos anotados,
los controles generan una expansion de la
actividad doméstica a través de la sustitu-
cién forzosa de importaciones. La conse-
cuente expansion de la actividad econé-
mica reproduce el déficit externo a través
de la mayor demanda de importaciones o
del consumo interno de la oferta exporta-
ble, en la medida en que estos bienes son un
sustituto (cercano o lejano) de los impor-
tados. De esta manera, el trabajo de estos
autores permite diferenciar dos efectos de
los controles: la desabsorcién (reduccién
en los niveles de gasto, tanto de consumo
como de inversion) y la sustitucioén forzosa
de importaciones. La magnitud del ajuste
externo depende de laimportanciarelativa
del primer efecto, en tanto que el segundo
determina la expansiéon de la actividad
doméstica que se obtiene mediante la utili-
zacién de dicho instrumento.

Tew (19 sintetiz6 en un trabajo poste-
rior tanto este efecto como otros elementos
de la literatura anterior sobre el tema. En
particular, este autor enfatizé el ahorro (o,
mads bien, la desabsorcién) forzoso gene-
rado por los controles, en la medidaen que
obliga a posponer ciertas decisiones de
gasto. Si esto no ocurre, se genera un cam-
bio en la composicién del gasto, con efec-
tos expansionistas sobre la actividad domés-
tica. Fuera de lo anterior, los controles
evitan algunos impactos desfavorables de
la devaluacién, entre ellos el efecto adverso
sobre los términos de intercambio, la espi-

ral alcista de precios y salarios y los proce-
sos especulativos asociados con los ajustes
cambiarios.

B. La literatura reciente

El Grupo de Politica Econémica de la Uni-
versidad de Cambridge ha formalizado
recientemente algunas de las ideas tradi-
cionales sobre los efectos macroeconémi-
cos del control de importaciones !V, En
los modelos correspondientes, se eliminan
los posibles efectos inflacionarios del con-
trol. A su vez, se supone que las funciones
de gasto agregado son estables, con lo cual
se descarta el efecto de desabsorcién forzo-
sa. Deestamanera, el racionamiento de impor-
taciones induce una sustitucién completa y
rapida hacia bienes domésticos, que enfren-
tan una oferta completamente elastica. De
esta manera, se produce un efecto favora-
ble sobre la actividad y el empleo domésti-
cos. Ademas, se pueden generar impactos
positivos sobre la balanza de pagos, ya
que, debido a este impacto expansionista,
los controles permiten adoptar politicas
monetarias y fiscales mas restrictivas. La
devaluacién, por su parte, genera una
transferencia inflacionaria del ingreso hacia
las utilidades de los exportadores. Lo
mismo no acontece, sin embargo, en los
sectores de sustitucion de importaciones,
debido a que prevalecen reglas de fijacién
de precios por mark-up. El aumento en las
ganancias de los exportadores se hace a

(10) Brian Tew, “The use of restrictions to suppress exter-
nal deficits”, The Manchester School of Economic and Social
Studies, septiembre 1960, paginas 243-261.

(11) Francis Cripps y Wynne Godley, “A Formal Analysis
of the Cambridge Economic Policy Group Model”, Econd-
mica, noviembre 1976, paginas 335-348; Wynne Godiey y
Robert M. May, “The macrocconomic implications of deva-
luation and import restrictions”, Economic Policy Review,
No. 3, marzo 1977, Capitulo 2; Francis Cripps y Wynne
Godley, “Control of imports as means to full employment
and the expansion of world trade: the UK's case”, Cambridge
Journal of Economics, 1978, No. 2, paginas 327-334.
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costa de los asalariados, ya sea directa-
mente, en la medida en que consumen bie-
nes importados o, indirectamente, a través
de la elevacion de los precios de los bienes
de consumo nacionales que utilizan insu-
mos extranjeros en su produccion. En este
marco, es posible diferenciar tres efectos
desfavorables de ladevaluacién. En primer
término, como reaccion al efecto distribu-
tivo anotado, se puede generar una espiral
de precios y salarios. Por otra parte, la
devaluacién induce un deterioro de los
términos de intercambio, ya que los pre-
cios de los bienes exportados disminuyen
en moneda extranjera, Finalmente, las
respuestas de las exportaciones solo se
producen con un rezago, de tal manera
que, incluso si se garantiza el mismo nivel
de empleo (a través de politicas domésticas
apropiadas), la trayectoria hacia un nuevo
equilibrio se caracteriza por un menor
nivel de actividad econémica que la alter-
nativa de los controles.

Los modernos tedricos del desequilibrio
han suministrado nuevos elementos al ana-
lisis del control de importaciones (2.
Como en los modelos de Cambridge yenel
andlisis de Hemming y Corden, los contro-
les de importacién no generan aumentos
en los precios de los bienes racionados o de
sus sustitutos domésticos. Sin embargo, a
diferencia de los anteriores, la oferta de
dichos sustitutos depende de la rentabili-
dad en la produccién y no es asi perfecta-
mente elastica. Las condiciones de produc-
cion de los bienes exportables varian entre
los diferentes regimenes, segin veremos
mas adelante. Por su parte, los consumido-
res toman decisiones “racionales” en con-
diciones de racionamiento. De esta manera,
la demanda de los bienes no racionados
(los exportables) depende de su precio, del
ingreso nacional, de la riqueza y de la dis-
ponibilidad de bienes racionados (los impor-
tados y sus sustitutos domésticos). El con-

16

trol genera asi un aumento en la demanda
de los bienes no racionados, pero también
un ahorro forzoso. El ahorro se manifiesta
en un aumento de la riqueza, con lo cual se
afectala demanda del periodo subsiguiente.

Como es tipico en los andlisis de desequi-
librio, se identifican regimenes diferentes,
de acuerdo con las condiciones de ofertade
bienes no racionados —los exportables—.
En este caso se pueden diferenciar dos
situaciones posibles, de acuerdo asi dichos
bienes estan limitados por las condiciones
de oferta doméstica —(“Desequilibrio Cla-
sico) o por la demanda externa (“Desequi-
librio Keynesiano™). En el primer caso, los
controles de importacién no tienen ningin
efectosobre el empleo. M4s aun, la sustitu-
cién forzosa de importaciones conduce a
una reduccién en el volumen de exporta-
ciones (hay un “desplazamiento” de la
oferta exportable hacia usos domésticos),
con efectos netos inciertos sobre la balanza
comercial. Debido al efecto riqueza del
ahorro forzoso, esta situaciéon tiende a
agravarse en los periodos posteriores. De
esta manera, un aumento en el precio
doméstico de los sustitutos de importacién
es preferible a los controles, ya que aumenta
la produccién de dichos bienes y el empleo,
liberando asi los bienes exportables para
acrecentar la generacion de divisas.

En el régimen de Desequilibrio Keyne-
siano, por el contrario, los controles de
importacién son claramente expansionis-
tas y tienen efectos positivos sobre el
balance comercial. El efecto expansionista
opera, sin embargo, a través de los bienes
exportables, no de los sustitutos cercanos

(12) John T. Cuddington, Per-Olov Johansson y Karl-
Gustaf Lofgren, Disequilibrium Macroeconomics in Open
Economies, Oxford: Basil Blackwell, 1984, Capitulo 6; John
T. Cuddington, “lmport substitution policies: a two sector,
fix-price model”, Review of Economic Studies, Volumen 48,
1981, paginas 327-342.
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de las importaciones, pero es similar al que
se obtiene en los modelos de Cambridge y
de Hemming y Corden. Més aun, el efecto
expansionista tiende a incrementarse en
los periodos siguientes debido al efecto
riqueza del ahorro forzoso. Un aumento en
el precio doméstico de los sustitutos de
importacién, aunque induce una mayor
produccién de dichos bienes, reduce el
efecto expansionista sobre la produccién
de bienes exportables para consumo domés-
tico. Conviene anotar finalmente, que en
ambos regimenes, la devaluaciéon tiene
efectos inciertos sobre el balance comer-
cial. En condiciones de desequilibrio Key-
nesiano, el efecto neto depende de la elasti-
cidad precio de la demanda de exportacio-
nes. En Desequilibrio Clésico, la oferta
de bienes exportables aumenta con ladeva-
luaci6n, pero también la demanda domés-
tica de dichos bienes, con efectos inciertos
sobre las ventas externas.

En el andlisis de Dervis, de Melo y
Robinson (13, las reglas de precio fijo de
los modelos anteriores desaparecen y se
introducen diversos elementos neo-clasicos:
curvas de oferta imperfectamente elasticas,
salarios determinados por las condiciones
de oferta y demanda de mano de obray un
ritmo de crecimiento econdémico (inver-
sién) determinado por el ahorro. Estos
autores diferencian dos tipos de regimenes
de control: racionamiento con cuasi-rentas
y con precios fijos. En el primer caso, los
controles de precio sobre los bienes impor-
tados son ineficaces y las firmas que consi-
guen las licencias respectivas obtienen una
cuasi-renta por la venta de los bienes
extranjeros en el mercado doméstico. Enel
segundo caso, por el contrario, los contro-
les de precio son efectivos, pero los consu-
midores y los inversionistas se ven obliga-
dos a utilizar su ingreso en la adquisicién
de sustitutos domésticos imperfectos, cuya
produccién se enfrenta con condiciones de
costos crecientes.

Como podria esperarse, este modelo
produce resultados neo-clésicos. La deva-
luacidn es claramente preferible a los con-
troles ya que contribuye al equilibrio y no
genera, ademas, distorsiones en la activi-
dad doméstica. La pérdida de producto
bruto es menor con ladevaluacién que con
ambos tipos de controles, al igual que la
reduccién en los salarios reales que es nece-
saria para restaurar el equilibrio de la
balanza de pagos ante cualquier cambio en
las condiciones externas. La pérdida del
producto real estd asociada con la asigna-
cién ineficiente de recursos productivos y
tiende, por tanto, a incrementarse si los
controles inducen la utilizacién de capital y
mano de obra en actividades de especula-
cion con licencias de importacién. La des-
ventaja de la devaluacidn es el efecto des-
favorable sobre los términos de intercam-
bio, que tiende a generar una reduccién
del ingreso real y del bienestar. La eleccién
entre diferentes mecanismos de ajuste depen-
de asi entre la importancia relativa de la
asignacion ineficiente de recursos, en el
primer caso, y del efecto desfavorable
sobre la relacién de precios de intercam-
bio, en el segundo.

Otros criticos neo-clésicos a los contro-
les de importacidn han desarrollado argu-
mentos similares. En su critica al modelo
de Cambridge, Scott, Corden y Little (14
enfatizan las pérdidas en eficiencia produc-
tiva que inducen los controles y las venta-
jas de operar simultineamente sobre las
exportaciones y las importaciones cuando
el ajuste externo recae sobre el tipo de
cambio. Por otra parte, estos autores criti-
can las reglas de formacién de precios y

(13) Kemal Dervis, Jaime de Melo y Sherman Robinson,
General equilibrium dels for develop policy, Cam-
bridge: Cambridge University Press, 1982, Capitulo 9.

(14) M.F G. Scott, W. M. Corden e . M. D. Little, The case
against general import restrictions, Londres: Trade Policy
Research Centre, 1980.
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salarios de los modelos de Cambridge en
especial, la ausencia de un impacto de los
precios de los bienes importados sobre sus
sustitutos domésticos (excepto el efecto de
mayores costos de producciénen los secto-
res que utilizan insumos extranjeros) y la
ausencia de efectos de demanda en la
determinacion de los salarios. Por dltimo,
consideran que los argumentos de laescuela
Cambridge en pro de los controles de
importacién en los paises desarrollados no
tienen en cuenta las posibles retaliaciones
de otros paises y los costos de romper
abiertamente las reglas del GATT, que
pueden generar unainestabilidad del comer-
cio mundial.

Bhagwati y Krueger (19, por su parte,
enfatizan la asignacion ineficiente de recur-
s0s que generan los controles en los paises
en desarrollo. El analisis de estos autores se
basa en todos los casos en formas de racio-
namiento con cuasi-rentas. De esta manera,
de acuerdo con estos autores, los controles
siempre afectan los precios internos de los
bienes importados y sus sustitutos domés-
ticos, en contra de lo que suponen los
modelos Keynesianos y de desequilibrio.
Los cambios en precios relativos genera-
dos por los controles causan asi una movi-
lizacion ineficiente de recursos de los sec-
tores productores de bienes domésticos y
exportables hacia actividades sustitutivas
con altos costos. Finalmente, si el gobierno
no se apropia de la renta de escasez aso-
ciada a los controles, también inducen una
asignacién de factores productivos hacia
actividades especulativas, con la conse-
cuente reduccion del bienestar.

C. Recapitulacion

La contribucién mas importante de la lite-
ratura existente es la identificacion de los
efectos de desabsorcion y sustitucion for-
zosas generadas por los controles de impor-

18

tacion. La modernateoria del desequilibrio
permite quizds, mejor que ninguna otra
escuela, comprender la naturaleza de los
procesos de ajuste subyacentes. No obs-
tante, una comprension adecuada se obtiene
también con el modelo de absorcién de
Hemming y Corden y con el analisis mone-
tario de Triffin. Este iltimo permite enten-
der, en especial, que la contrapartida de
cualquier desabsorcion generada por los
controles es un atesoramiento forzoso,
cuyos efectos intertemporales deben ser
incorporados explicitamente en el analisis.

La operacién de los efectos anotados
supone, sin embargo, que los precios inter-
nos de los bienes importados y sus sustitu-
tos domésticos, no se alteran significati-
vamente con los controles. Mas ain, en
este supuesto reside una de las defensas
basicas de los controles como mecanismo
de ajuste, ya que se presume en diferentes
andlisis (Balogh, Kindleberger y la escuela
de Cambridge, en particular) que la deva-
luaci6n tiende a generar una espiral alcista
de precios y salarios. Los criticos neo-
clasicos argumentan, por el contrario, que
los controles tienden a elevar los precios de
los bienes importados y/o sus sustitutos
domésticos. De esta manera, no se evitan
los efectos inflacionarios del ajuste externo
y se induce, ademas, una asignacion inefi-
ciente de recursos, incentivando la produc-
cién de sustitutos de importacién y la espe-
culacion con licencias de compra externa.
Conviene anotar, sin embargo, que la
importancia de estos procesos de reasigna-
cion de recursos depende de factores que
no se hacen explicitos en el andlisis neo-

(15) Jagdish Bhagwait, A y and C q es of
Exchange Control Regimes, Nueva York: National Bureau
of Economic Research, 1978; Anne O. Krueger, Liberaliza-
tion Attempts and Consequences, Nueva York: National
Bureau of Economic Research, 1978; Anne O. Krueger,
“Trade Policies in Developing Countries”, en Ronald W.
Jones y Peter Kenen (eds.), Handbook of International Eco-
nomics, Vol. I, Amsterdam: North Holland, 1984, Cap. 11.
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clasico. En particular, en un contexto
dindmico no es evidente que las firmas
importadoras estén interesadas en apro-
piarse de la cuasi-renta de corto plazo aso-
ciada a los controles, segin veremos mas
adelante. Por otra parte, la reasignacién de
recursos productivos hacia la elaboracién
de sustitutos de los bienes de importacién
depende de las expectativas sobre perdu-
rabilidad de los controles. Por este motivo,
este efecto perverso no tiene una gran
importancia en el muy corto plazoy depen-
de, en cambio, de las caracteristicas de
mediano y largo plazo del proceso de
ajuste.

Mucho mas valedera es la defensa de la
devaluacién como medida que opera tanto
por el lado de las exportaciones como de
las importaciones. Si se quiere evitar, sin
embargo, su efecto desfavorable sobre el
ritmo de inflacién, existe un argumento
s6lido para dosificar el ajuste cambiario en
el corto plazo y utilizar los controles direc-
tos a la importacién para lograr la desab-
sorcidbn necesaria para el ajuste externo.
Este argumento se refuerza si existen con-
diciones para una devaluacién recesiva.
(16 ya que los controles de importacién
tienen, por el contrario, un efecto expan-
sionista de corto plazo.

Los argumentos ampliamente debatidos
sobre los efectos desfavorables de la deva-
luacién sobre los términos de intercambio
tienen apenas una relevancia limitada en
los paises en desarrollo. En el caso de las
materias primas, este impacto desfavora-
ble se limita generalmente a unos pocos
productos, cuya oferta exportable puede
ser regulada a través de restricciones cuan-
titativas o de impuestos a las ventas en el
exterior. En el caso de las manufacturas y
de los servicios exportados, puede gene-
rarse, sin embargo, un deterioro de los
términos de intercambio, incluso en un

“pais pequefio”. La razén basica no tiene
que ver con consideraciones de oferta y
demanda, sino mas bien con reglas de
competencia imperfecta que implican que
la oferta exportable es elastica a un precio
que se fija en moneda nacional, mientras
que la demanda externa debe ser inducida
por una reduccién de los precios en moneda
extranjera. Ello implica que, el efecto de la
devaluacién sobre los términos de inter-
cambio tenderd a incrementarse a medida
que se reduce la importancia de las expor-
taciones primarias. No obstante, incluso
en este caso, pueden existir politicas espe-
ciales que reducen el impacto correspon-
diente (la fijacién de precios minimos de
reintegro, por ejemplo).

Conviene anotar, finalmente, que la lite-
ratura existente no ha otorgado una gran
importancia a tres efectos de los controles
de importacién que tienen una gran impor-
tancia en los paises en desarrollo. En pri-
mer término, no se han analizado adecua-
damente los impactos intertemporales de
los controles de importacién. En segundo
lugar, no se han resaltado los efectos fisca-
les de los controles en paises que dependen
en gran medida de impuestos a las impor-
taciones. Finalmente, no se han tomado
suficientemente en cuenta los desequili-
brios monetarios que tienden a generar los
controles: la acumulaciéon indeseada de
activos liquidos, por una parte, y el des-

(16) Paul Krugman y Lance Taylor, “Contractionary
Effects of Devaluation™, Journal of International Econo-
mics, Volumen 8, 1978, paginas 445-456; Rudiger Dorn-
busch, Open Economy Macroeconomics, Nueva York: Basic
Book, 1980, Capitulo 5, Carlos Diaz-Alejandro, Devalua-
cion de la tasa de cambio en un pals semi-industrializado:
la experiencia argentina, 1955-1961, 2da. edicién, Buenos
Aires: Instituto Torcuatto di Tella, 1969, Capitulos 1y 11,
Richard N. Cooper, “Devaluation and aggregate demand in
aid-receiving countries”, en J. N. Bhagwati, er. al., Trade,
Balance of Payments and Growth, Amsterdam: North
Holland, 1971; Alberto O. Hirshman, “Devaluation and
Trade balance: a note”, Review of Economics and Statistics,
febrero 1949, paginas 50-53.
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ajuste entre la oferta y la demanda de los
activos denominados en moneda extran-
jera. En la segunda parte de este trabajo se
presenta un anélisis simple de multiplica-
dor con desabsorcidn y sustitucién forzo-
sas y se analizan posteriormente estos
efectos.

EL IMPACTO
DEL CONTROL

DE IMPORTACIONES

A. Supuestos basicos

Siguiendo los andlisis keynesiano y de des-
equilibrio, esta parte del estudio se concen-
tra en los efectos de demanda del control
de importaciones bajo condiciones de pre-
cio fijo. El énfasis en la demanda supone,
obviamente, que en el rango relevante para
las consideraciones de corto plazo, no
existen restricciones de oferta agregada.
Este supuesto puede parecer paradéjico en
un pais cuya estructura de comercio exte-
rior es esencialmente complementaria con
la oferta interna. (7. En condiciones de
estricta complementariedad, el anélisis de
dos brechas — en el cual la oferta agregada
est4 determinada por la disponibilidad de
divisas o por la capacidad de ahorro —
parece mucho mas adecuado (¥, No obs-
tante, en el corto plazo existen algunos
margenes de accion, en donde las condi-
ciones de oferta no son estrictamente deter-
minantes. En primer lugar, los diferentes
componentes de la demanda no tienen el
mismo contenido importado, conlo cuales
posible alterar el coeficiente de importa-
ciones de la economia a través de politicas
de demanda (o con alteraciones en los pre-
cios relativos de los diferentes bienes y ser-
vicios). Por otra parte, las condiciones de
oferta de importables no son totalmente
determinantes en el corto plazo, ya que

20

existe un margen de accién que proporcio-
nan los inventarios de dichos bienes (inclu-
yendo el capital fijo). De esta manera,
aunque la escasez de divisas genera, sin
duda, restricciones de oferta, existe un
rango dentro del cual las politicas de
demanda pueden afectar el nivel de la acti-
vidad doméstica.

El supuesto de precios fijos parece tam-
bién discutible cuando existe un raciona-
miento significativo de bienes importados,
pero puede ser razonable en una economia
cuyas importaciones son esencialmente bie-
nes intermedios y de capital y donde preva-
lecen reglas de competencia imperfecta.
Como se sabe bien por la literatura sobre
fijacién de precios, en condiciones de com-
petencia imperfecta las firmas estan intere-
sadas mucho mas en desarrollar relaciones
permanentes con sus clientes que en explo-
tar condiciones de escasez de corto plazo.
En efecto, aunque éstas 1ultimas pueden
elevar sus utilidades inmediatas, pueden
deteriorar las relaciones estables con sus
compradores y, por lo tanto, la rentabili-
dad de largo plazo. Por este motivo, las
firmas determinan sus precios con base en
reglas “justas” con sus compradores (un
margen de ganancias fijo sobre sus costos
variables) y optan en el corto plazo por un
racionamiento de sus ventas (“colas” de
pedidos) (19, Esta racionalidad puede ser

(17) José Antonio Ocampo, “Politica econdémica bajo con-
diciones cambiantes del sector interno”, Ensayos sobre poli-
tica econdmica, No. 2, septiembre 1982, paginas 7-65 y “Pre-
cios internacionales, tipo de cambio ¢ inflacién: un enfoque
estructuralista’, Trimestre Econdmico, No. 199,
julio-septiembre 1983, piginas 1575-1602.

(18) Para un andlisis reciente, véase Edmar L. Bacha,
“Growth with Limited Supplies of Foreign Exchange: A
Reappraisal of the Two-Gap Model”, en Moisés Syrquin,
Lance Taylor y Larry Westphal (eds). Economic Structure
and Performance: Essays in honor of Hollis Chenery, Orlando:
Academic Press, 1984, Capitulo 3.

(19) Arthur M. Okun, Prices and Quantities: A Macroeco-
nomic Analysis, Oxford: Basil Blackwell, 1981, Capitulo 1V;
Josef Steindl, Maturity and Stagnation in American Capita-
lism, 2da. ed., Nueva York: Monthly Review Press, 1976,
Parte I, Joan Robinson, Economic Heresies, Nueva York:
Basic Books, 1971, Capitulo 7.
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especialmente valida en los sectores de nueva
sustitucién, que tienden a ser favorecidos en
los sistemas de asignacion de licencias. En
este caso, las firmas estan interesadas en
ampliar rapidamente una clientela estable,
gracias a las restricciones que enfrentan sus
compradores para adquirir bienes alternati-
vos, mas que en cobrar el precio de escasez de
sus bienes. En otros términos, siguiendo una
racionalidad de largo plazo, se apropiande la
“cuasi-renta” de escasez, no a través de pre-
cios sino de cantidades.

En el caso colombiano, existe alguna evi-
dencia de la validez de esta hipétesis. En
primer lugar, las reglas de fijacién de precios
por mark-up son relativamente sélidas en la
industria colombiana el sector que se benefi-
cia o perjudica en mayor grado de las restric-
ciones o liberaciones del régimen para-aran-
celario 2. En segundo lugar, algunos
ejercicios simples muestran que el margen de
utilidades en la industria es relativamente
estable e independiente del control de impor-
taciones @D, M4s aun, en 1969, al final del
periodo de mayor restriccién a las importa-
ciones, los sobreprecios internos de los bienes
industriales eran inferiores a los que permi-
tian los aranceles existentes, a excepcion de
unos pocos bienes de consumo durable. Esto
indica que el régimen de control no generaba
entonces cuasi-rentas apreciables ?2), Final-
mente, en contra de lo que se supone gene-
ralmente, durante el periodo de mas severo
control cuantitativo (fines de los afios cin-
cuenta y década del sesenta), los precios
domésticos de los bienes importados crecie-
ron mas lentamente que los precios externos
ajustados por el tipo de cambio @3),

B. Un modelo de multiplicador
con control de importaciones

1. El modelo simple

Los efectos del control de importaciones
pueden captarse a través de un modelo

simple, donde el gasto en bienes domésti-
cos (G) depende del nivel de ingreso domés-
tico (Y) y del grado de restricciéon a las
importaciones (Q):

G=G(Y,Q (1
+ +

El grado de restriccion se define como la
diferencia entre las importaciones desea-
das (M) y las que permite el gobierno (M,):

Q=M—M,=M(Y)—M, @
+

(20) Ricardo Chica, “Dindmica de los precios en la indus-
tria manufacturera colombiana, 1958-1980", Revista de Pla-
neacion y Desarrollo, encro-abril 1983, péginas 33-70;
Coyuntura Econémica, marzo 1984, paginas 90-95; José
Antonio Ocampo er. al., “Costos laborales y empleo en la
industria manufacturera colombiana”™, Informe de Investiga-
cion, FEDESARROLLO, febrero 1985, Capitulo I11.

(21) Sise calcula con base en los datos de la Encuesta Anual
Manufacturera (exceso del valor de la produccién sobre los
costos laborales y de materias primas), ¢l mark-up promedio
en la industria fue de un 38.8% entre 1953 y 1980, con una
desviacion estdndar de 2.7%. Se realiz6 un ejercicio economé-
trico simple en ¢l cual ¢l mark-up se explica con base en
factores de demanda (crecimiento del gasto en bienes domés-
ticos segin Cuentas Nacionales), en los costos relativos de la
maquinaria y equipo y un indice de restriccién de importa-
ciones (porcentaje de importaciones por licencia previa,
corregido por su tendencia). Las dos primeras variables
obtuvieron el signo positivo esperado, pero no fueron signifi-
cativamente diferentes de cero con un 90% de confianza. Por
su parte, ¢l signo de la variable de restriccién de importacio-
nes fue contrario a lo esperado (negativo) pero estadistica-
mente insignificante.

(22) Thomas Lee Hutcheson, Incentives for Industrializa-
tion in Colombia, Tesis Doctoral, Universidad de Michigan,
1973, esp. Capitulo 111 y Apéndice B; Carlos F. Dfaz-
Alcjandro, Foreing Trade Regimes and Economic Develop-
ment: Colombia, Nueva York: National Bureau of Economic
Research, 1976, paginas 149-150.

(23) Memorando Econdmico, abril 1985, Figura 2, pagina
2. Este grifico muestra una calda en la relacién entre los
precios domésticos y externos (ajustados por devaluaci6én) de
los bienes importados entre 1956 y comienzos de la década del
setenta. Por el contrario, en algunos perfodos de liberacion
(mediados de los cincuentas y comienzos de los ochenta)
dicha relacién aumenta, en contra de lo que se espera tedri-
camente. N6tese que los comentarios de dicha revista contra-
dicen lo que seilala el grifico anotado.
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Finalmente, el nivel de ingreso es igual a
la suma del gasto en bienes domésticos y
las exportaciones:

Y=G+X A3

En este modelo la sustitucién de impor-
taciones tiene los dos efectos clasicos ana-
lizados en la parte I de este trabajo. Una
parte del exceso de demanda (Q), se susti-
tuye forzosamente por bienes domés-
ticos. Este efecto de sustitucion forzosa
debe entenderse en un sentido amplio es
decir, incorpora no sélo el reemplazo de
los bienes importados por sus sustitutos
internos cercanos (automoéviles importa-
dos por aquellos ensamblados doméstica-
mente), sino también por aquellos relati-
vamente lejanos (v. gr.: el consumidor
racionado por la falta de disponibilidad de
automoviles importados puede dedicar su
ingreso a una remodelacion de su casa). Si
gq< 1 (donde Bq s laderivada parcialdela
variable G con respecto a Q), no todo el
exceso de demanda se dirige, sin embargo,
a adquirir bienes domésticos. El resto (1-
gg) genera una reducciéon del gasto agre-
gado o desabsorcion forzosa. Este efecto
opera, segin hemos visto, tanto por el lado
del ahorro como de la inversién. En el
primer caso, los consumidores se ven racio-
nados en el mercado de bienes y servicios
importados, o de bienes y servicios domés-
ticos con alto contenido importado: aque-
lla parte del ingreso no gastado que no se
destine a adquirir bienes domésticos cons-
tituye asi un ahorro forzoso. En el segundo
caso, la firmas se ven en dificultades para
reponer los inventarios de bienes interme-
dios importados (o nacionales con alto
contenido importado) o para reponer el
desgaste del equipo; en este caso se genera
una desinversion forzosa. En el caso
colombiano existe evidencia de ambos
efectos 24, El resultado neto de ambos es
un desplazamiento de corto plazo de la

22

funciénde gasto, gracias al cual se logra un
ajuste de la balanza de pagos.

En este modelo, un mayor control a las
importaciones tiene un efecto expansio-
nista sobre la actividad doméstica:

dy = (gq/a) (—dM), a = l—gy—mygq “)

donde a es la propensién marginal a ate-
sorar. El efecto expansionista interno sera
mayor entre mas alto sea el efecto de susti-

tucion forzosa de importaciones (gq)- Este
parametro afecta la actividad doméstica,

no sélo en forma directa, sino indirecta-
mente a través del multiplicador keyne-
siano (1/a). Si g,>0, este multiplicador es
mayor que aquél que caracteriza a una
economia sin controles [ (l-gy)'l ]. La pro-
pension a atesorar con control (a) es tam-
bién mayor que la propensién marginal a
atesorar sin racionamiento (1-g -my), gra-
cias al efecto de desabsorcion forzosa. Este
ultimo efecto puede denominarse asi, al-
ternativamente, como un atesoramiento
JSorzoso.

Noétese, finalmente que el grado de raciona-
miento es endogeno en este modelo. En
efecto:

dQ = m dY —dM, = [(1—gy)/a] (—dM,) ®

La razén de este resultado es muy sim-
ple: la reduccién de las licencias de impor-
tacion genera un efecto expansionista inter-
no, que obviamente induce una demanda
adicional de importaciones; si esta demanda
no se sati‘face, el grado de racionamiento
efectivo se incrementa. De las ecuaciones
(4) y (5) se obtiene:

dY = [g,/(1—8y)] 4Q ©

(24) José Antonio Ocampo, Juan Luis Londofio y Leo-
nardo Villar, “Ahorro ¢ Inversién en Colombia”, Coyuntura
Econdmica, junio 1985.
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que establece la relacion entre la actividad
doméstica y el grado de racionamiento.
La relacion entre estas dos variables depen-
de unicamente del valor de sustitucién for-
zosa de importaciones y del multiplicador
normal (sin controles). Esta relacion sera
util en el andlisis posterior.

2. Efectos intertemporales

El supuesto del modelo anterior, y en
realidad de casi todos los andlisis de con-
trol de importaciones, es que las importa-
ciones deseadas (M) no se alteran con los
controles. Este supuesto implica que si se
desmontan los controles la economia vol-
vera a su situacion inicial. Este supuestode
reversibilidad es, sin embargo, irrealista,
por dos motivos diferentes. En primer
lugar, en la medida en que los bienes
importados no se sustituyen por articulos
domésticos, se genera una demanda stock
de importaciones, fuera de la demanda
flujo incorporada en el analisis anterior.
Por otra parte, los controles pueden gene-
rar una sustitucion permanente de impor-
taciones. Las razones de esta irreversibili-
dad pueden ser de diferente naturaleza: los
consumidores se adaptan a los nuevos bie-
nes nacionales y sus patrones de deman-
da tienden posteriormente a reproducirse
por las razones inerciales conocidas en la
literatura sobre competencia imperfecta;
se crean industrias complementarias en el
proyecto (v. gr.: redes de servicio para los
bienes de consumo duradero producidos
domésticamente) que tienden a reafirmar
dichos patrones; las empresas se acostum-
bran a utilizar insumos y maquinaria o
partes nacionales, € incluso invierten en
adaptar sus procesos productivos para poder
utilizar dichos bienes; la confianza en la
mayor disponibilidad de los productos
domésticos reproduce los nuevos patrones
de gasto, etc.

Para incorporar estos factores en el ana-
lisis, suponemos que, una vez eliminados
los controles, el gasto en bienes domésticos
depende no sélo del nivel de ingreso, sino
también de la sustitucién permanente de
importaciones (S). Esta ultima depende del
grado de restricciébn en los periodos
anteriores:

G=G(Y, S) )
+ +

S=5(Q_, ®)
+

Las importaciones deseadas dependen, a
su vez, no sélo del nivel de ingreso, sino
también del proceso de sustitucion de largo
plazo y del exceso de demanda de importa-
ciones de los periodos anteriores que no
fue satisfecha con bienes domésticos:

M =M (Y,S,(1—g)Q_i] ®
+— +

Suponemos que la sustitucion perma-
nente de importaciones no altera la fun-
cion de gasto agregado, —es decir que:

g, tmy=0 (10)

Recordemos, finalmente, que el balance
en cuenta corriente es la diferencia entre el
ingreso y el gasto agregado (en bienes
nacionales —G— e importados —M—):

B=Y_ G—M an

Elefecto de la sustitucién permanente de
importaciones es una mejoria también per-
manente de la actividad doméstica: en
efecto, de acuerdo con las ecuaciones (7) y

8):

dY = (g s/(1—g,)] Q| 12
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Este resultado simplemente indica que
hay un desplazamiento permanente de la
funci6én de importaciones (gg s;dQq_1) que
se transmite a la actividad domeéstica a tra-
vés del proceso multiplicador. Este efecto
expansionista puede ser mayor 0 menor
que el de corto plazo, dependiendo si g

Sg >gq (véase ecuacion 6). Noétese, sin
embargo, que el efecto de esta sustitucion
forzosa sobre la balanza de pagos tiende a
ser neutro debido al supuesto (10). De esta
manera, como en el analisis tradicional de
absorcion, los efectos permanentes sobre la
balanza de pagos, depende inicamente de
la propension marginal a gastar (gy +m )
Enefecto, eliminando la demandasstock de
importaciones (m, = 0), las ecuaciones (9)
a (12) implican que:

dB = (l—gyﬁmy) dy (13)

Porlo tanto, sila propensién marginal a
gastar es unitaria (la propension marginal
a atesorar cero), la sustitucion permanente
es totalmente neutra desde el punto de
vista de la balanza de pagos. Si la propen-
sidn marginal a gastar es menor que uno
(atesoramiento), la sustituciéon permanente
tiene un impacto positivo sobre la balanza
de pagos, pero lo contrario ocurre si hay
atesoramiento en la economia.

Cuando el control de importaciones
tiende a generar una demanda stock de
bienes extranjeros, la ecuacion (13) se sus-
tituye por:

dB = (l—g,—m,) dY — m, (I—gg) dQ_, (14)

De esta manera, el desmonte de los con-
troles tiende a generar un déficit de balanza
de pagos asociado a la demanda stock de
importaciones. Desde el punto de vista
macroeconémico, este déficit debe enten-
derse como un desatesoramiento, que tiene
obviamente como contrapartida el ateso-
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ramiento forzoso generado por los contro-
les en periodos anteriores. Esto indica,
obviamente, que el desmonte del control
debe hacerse con gran prudencia, para evi-
tar un deterioro de la balanza de pagos;
alternativamente, indica que el gobierno
debe garantizar los recursos de financia-
miento adecuado para satisfacer la deman-
da stock de importaciones si va a proceder
a un desmonte total de los controles.
Noétese, sin embargo, que el proceso de
desatesoramiento opera aqui directamente,
a través de la demanda insatisfecha de bie-
nes importados en periodos anteriores; en
la seccion 11.D.2 analizaremos un efecto
similar que opera a través de los efectos
riqueza del atesoramiento forzoso.

C. Los efectos fiscales y el control
de importaciones

Aunque la dependencia de los impuestos a
las importaciones tiende a reducirse en el
proceso de desarrollo, es normal en los
paises pobres y semi-industrializados que
la tasa de tributacién sea mayor para las
compras externas que parala actividad domés-
tica @, En este caso, el control de impor-
taciones tiende a reducir la tasa de tributa-
cion promedio de la economia. Este efecto
fiscal puede tener repercusiones importan-
tes si el gobierno no cuenta con recursos de
financiamiento adecuado para mantener
un gasto publico deficitario. En estas con-
diciones, el control de importaciones tiene
un efecto recesivo no incorporado en el
analisis anterior, ya que obliga a un recorte
del gasto gubernamental.

(25) Esto es generalmente cierto para el gobierno central,
aunque en mucho menor grado para el sector publico como
un todo. Mas aun, si se incluyen los pagos de los servicios
estatales como un ingreso tributario, la tasa impositiva apli-
cable a las importaciones es ciertamente inferior a la de la
actividad doméstica.
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Para incorporar este efecto en el anélisis
denominamos G al gasto privado en bienes
nacionales, P al gasto pablicoy T a la
tributacion. El gasto privado depende del
ingresoy del grado de racionamiento de las
importaciones:

G=G(Y-T,Q) (15)
+ o+

donde el grado de racionamiento esta
definido por la ecuacion (2). El ingreso
total es:

Y=G+P+X (16)
El nivel de tributacién es:

T=T(Y, M) )
+ +

y el gasto publico depende del nivel de
tributacion:

P=P(T) (18)
+

Para entender los efectos del control de
importaciones en este modelo, es util comen-
zar analizando los determinantes del gasto
privado. De acuerdo con las ecuaciones (2)

y (15):
4G = (I—a) Y + (g + 8yty) (—dM,), 3 =2+ gty (19)

donde a; es la propension marginal a
atesorar y a pagar impuestos en condicio-
nes de control. Como se puede apreciar,
fuera del efecto favorable de la sustitucion
forzosa de importaciones, el control de
importaciones tiene un efecto positivo adi-
cionalsobre el gasto privado, asociadoala
reduccién de los impuestos a las importa-
ciones y, por lo tanto, al aumento del
ingreso disponible. El efecto multiplicador
de estos impactos depende de a¢.

En el caso del gasto publico:

dP = P, 1, dY — Pt (—dM,) (20)

y

Para entender esta ecuacién, es qtil
visualizar dos momentos diferentes de gasto
publico. En primer momento, ante la caida
de los recaudos arancelarios, el gobierno
recorta el gasto publico en forma propor-
cional a la reduccion de los impuestos al
comercio exterior. Este efecto es clara-
mente recesivo. Sin embargo, sise presenta
una recuperacion de la actividad domés-
tica y, con ella, se incrementan los impues-
tos de origen interno, el gobierno responde
aumentando el gasto publico. Si los recur-
sos de financiamiento permanecen cons-
tantes en el proceso, la propensién margi-
nal a gastar del sector piblico es unitaria

et=D.

Las ecuaciones (16), (19) y (20) permiten
obtener el multiplicador del control de
importaciones:

(&y,—P)i te
dy = &y U'mTE

(—dM)
a—Pyty @n

El impacto directo del control tiene asi
doscomponentes: la sustitucion forzosa de
importaciones y un efecto de distribucion
del ingreso entre los sectores publico y pri-
vado. Este efecto distributivo es expansio-
nista si py < gy- Si hay suficientes res-
tricciones al financiamiento deficitario del
presupuesto, este efecto distributivo es,
por el contrario, contraccionista. No obs-
tante, incluso en este ultimo caso, el efecto
neto de los controles tender4 a ser positivo,
dado que, By tiende a ser relativamente alto
¥ t €s generalmente una fraccion pequefia.
Por su parte, los incrementos del gasto
publico ante aumentos en la tributaciéon
doméstica entran como determinantes del
multiplicador en la ecuacion @V, En estas
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condiciones, el nivel total de tributacién
puede aumentar con relacion alasituacion
inicial y el déficit fiscal puede reducirse si
pt < 1. De esta manera, aunque la alta
dependencia fiscal de las importaciones
puede generar un efecto recesivo directo,
que contrarresta en parte el efecto expan-
sionista de la sustitucién forzosa de impor-
taciones, los mecanismos de control pue-
den generar globalmente una expansion e
incluso una mejoria en la situacién de
las finanzas publicas.

D. Efectos monetarios

El anélisis anterior supone que las autori-
dades monetarias actian en forma pasiva
estabilizando las tasas de interés y que el
atesoramiento forzoso generado por los
controles no tiene un efecto sobre el gasto
doméstico. Por otra parte, supone que los
controles a la importaciéon no dan lugar a
actividades de contrabando. En esta parte
del trabajo relajamos estos supuestos para
analizar la interaccidn entre el ajuste real y
¢l monetario en presencia de controles de
importacién.

El Cuadro No. 1 especifica los portafo-
lios de los diferentes agentes econ6micos
que sirven de base para el andlisis. Comen-
zando por las empresas y el publico, estos
disponen de cuatro activos: el acervo de
capital fisico (K), los depdsitos en cuenta
corriente en los bancos (L), los depésitos
forzosos en el Banco de la Republica (D) y
las tenencias de doélares adquiridos en el
mercado negro (N%), cuyo valor en moneda
doméstica depende del diferencial entre la
tasa de cambio negra y la oficial (z). Estos
agentes tienen a su vez pasivos con los
bancos domésticos (C3d) y en el exterior
(CS¢). Los bancos, por su parte captan
depoésitos del publico, que estan sujetos a
un encaje (¢). El remanente lo prestan a las
empresas y al publico a una tasa de interés
i. Finalmente, el inico activo del Banco de
la Republica son las reservas internaciona-
les (R), que corresponden asi a los encajes
delos bancos (E) y alos depésitos forzosos
de los particulares (D). Por simplicidad,
suponemos que la tasa de cambio oficial es
unitaria.

CUADRO No. 1

Portafolios de los agentes econémicos

A Banco de la Repdblica

ACTIVOS:

PASIVOS:

R: Reservas Internacionales

B. Bancos Comerciales

E: Encajes de los bancos comerciales

D: Depésitos de las empresas y el publico

E: Encajes

s
cd: Créditos a las empresas y al publico

C. Empresas y Pdblico

L: Depésitos en cugnta corriente

K: Capital fisico
L: Depdsitos en cuenta corriente

D: Depdsitos en el Banco de la Repablica

NS Tenencias de dolares negros

¢S
d: Deuda interna

cs
e: Deuda externa

W: Riqueza
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Con ayuda del Cuadro No. 1 se pueden
establecer tres relaciones basicas que se uti-
lizaran en el andlisis posterior. La primera
establece que el nivel de reservas depende
de su nivel inicial (Ry) ¥ del saldo de la
balanza de pagos; a su vez, éste ultimo
es igual a la suma del saldo en cuenta co-
rriente y del flujo de créditos externos

S
(CezACC)Z
R:E+D=R0+X_M0+Cc (22)

Por simplicidad, suponemos a través del
andlisis que la balanza de pagos esta ini-
cialmente en equilibrio. Por su parte, las
operaciones de los bancos comerciales esta-
blecen unarelacién entre las reservas inter-
nacionales y la liquidez del publico:

E=R_D=eL 3

Finalmente, la riqueza de las empresas y
el publico esta dada por:

= ) S
W=K+R+N —CS 4

En el resto del trabajo, suponemos que
lainversion netaes nula, de tal formaque K
es en efecto una constante.

1. Interaccién entre el mercado monetario
y real

Para analizar la relacién entre el mercado
monetario y el real, suponemos inicial-
mente que no existe un mercado negro de
divisas (NS = 0) y que la cuenta corriente y
la balanza de pagos estan inicialmente en
equilibrio X = M, y C. = 0) ). Supo-
nemos, ademdas, que el gasto en bienes
domésticos depende del nivel de riqueza y
de la tasa de interés:

G =G(Y,Q,W. i) (25)
++4 -

Las ecuaciones (2) y (22) a (25) determi-
nan una relacion entre Y, i y Mg @37,

adY + gid; = (g, + gg) (—4M,) 6)

Por simplicidad, todas las derivadas
parciales se especifican en términos positi-
vos, La relacidn correspondiente se expresa
como GG en el Grdfico No. 1 (curva IS
tradicional). Como se puede apreciar, un
incremento en la tasa de interés reduce el
gasto privado y, por lo tanto, el nivel del
ingreso. El control de importacién des-
plaza esta relacion hacia la derecha (G* G’
en el Gréfico), debido al impacto de la
sustitucion forzosa de importaciones (gq) y
al efecto riqueza de la acumulacién de
reservas internacionales (gy,) es decir, al
atesoramiento forzoso generado por los
controles.

Para determinar el equilibrio macroe-
conémico, podemos recurrir a los deter-
minantes de la demanda de activos liqui-
dos domésticos (L). Esta demanda puede
especificarse como:

L=L(Y, i 27
+ —

Esta ecuacién, conjuntamente con (22) y
(23) determinan una relacién adicional
entre Y,iy M:

28) 1 dY — Idi = ¢! (Mo —dD) @

(26) Alternativamente sc puede suponer que la inversién
neta se financia con arédito externo y que la balanza de pagos
estd inicialmente cn equilibrio (X — M0 + Ce (). De esta
manera ¢l nivel de riqueza (ecuacién 24) permanecerd inalte-
rado, excepcion hecha del efecto de las importaciones sobre el
nivel de reservas, si ¢l control no afecta la inversién ni el
crédito interno.

(27) Nétese que i es el costo del crédito que conceden los
bancos ¢n este modelo y no ¢l rendimiento de ningiin activo
doméstico. Esto es importante para establecer el signo de las
derivadas parciales en el analisis posterior.
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GRAFICO No. 1

Interaccién entre el mercado monetario y el real

Esta relacion se expresa en el Grafico
No. 1 como LL (la curva LM tradicional).
Como se puede apreciar, con un nivel de
liquidez constante, el incremento en el
nivel de ingreso presiona al alza las tasas de
interés doméstico. El control de importa-
ciones por su parte, desplaza esta curva
hacia la derecha: el monto del desplaza-
miento depende del incremento en las
reservas internacionales ampliado por el
multiplicador bancario (e'l). No obstante,
el Banco de la Republica puede esterilizar
este efecto de los controles obligando a los
particulares a depositar forzosamente el
incremento en las reservas en el Emisor.
Notese que estos depdsitos reducen el
efecto de la acumulacion de reservas sobre
la liquidez pero no sobre la riqueza; igual
cosa acontece si el gobierno eleva el encaje
para reducir el multiplicador bancario.

Si el Banco de la Republica esteriliza el
incremento en la liquidez, 1a economia se
desplazara del punto A a A®en el Gréfico
No. 1. Como se puede apreciar, la restric-
cién de liquidez tiende a elevar las tasas de
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interés, frenando asi la expansion domés-
tica. No obstante, ésta se produce en cual-
quier caso como resultado de la sustitucion
y del atesoramiento forzosos generado por
los controles. Si no existen medidas de
esterilizacién, hay un efecto expansionista
adicional asociado a la mayor liquidez
doméstica. En este caso, la economia se
desplaza de A hacia A”en el Grafico No. 1.
Elefecto mas probable es un incremento de
la actividad econdmica acompafiado de
una reduccién simultanea de las tasas de
interes domésticas (28,

2. El efecto intertemporal del
atesoramiento forzoso

En la medida en que la acumulacién de
reservas refleja un aumento en lariqueza, el
control de importaciones tiene un efecto

(28) Sillamamos v al multiplicador del control de importa-
ciones(dY = vdMo), una condicién necesaria para este resul-
tado es que c‘1>vly, donde ¢! es el multiplicador banca-
rio y I, es la propension marginal a demandar dinero (véase
ecuacion 28). Esta condicién se cumple facilmente ya que ly
es generalmente una pequefia fraccion.
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expansionista adicional sobre la actividad
doméstica, segin vimos en la seccidn ante-
rior. Este efecto no se limita, sin embargo,
al periodo corriente. Por lo tanto, en la
medida en que el gasto agregado dependa
del nivel de riqueza, existe un efecto inter-
temporal adicional a los analizados en la
Seccién I1.B.2.

Para incorporar en forma simple este
efecto en el andlisis, suponemos que el
gasto doméstico depende del ingreso corrien-
te y del nivel de riqueza al final del periodo
anterior:

G=G(Y,W, ) 29
++

El cambio en la riqueza en el periodo
anterior es igual al atesoramiento forzoso
generado por el control de importaciones:

dW, | = —dM (30)

o,t—1

Finalmente, suponemos que el nivel de
importaciones depende unicameénte del
ingreso interno es decir, que la riqueza no
afecta directamente las compras externas.

De acuerdo con los supuestos anteriores:

dY = (g, /(1—g))) (—dM, ) e

El control de importaciones tiene asi un
efecto sobre la actividad doméstica que
perdura mas alla de su implementacion. Al
igual que la sustitucion permanente de
importaciones, el efecto sobre la balanza
de pagos depende en este caso de la pro-
pension marginal a atesorar (ecuacion 13).
Solamente en la medida en que la propen-
sién marginal a gastar supere la unidad, se
puede presumir que el atesoramiento for-
zoso generado por los controles tiende a
generar un déficit de balanza de pagos en
los periodos subsiguientes. De esta manera,

a diferencia de lo que acontece con la
demanda stock de importaciones, el efecto
del atesoramiento generado por los contro-
les se refleja en primera instancia sobre la
actividad doméstica y s6lo en forma indi-
recta sobre el nivel de importaciones. No
produce asi ningin desatesoramiento auto-
matico, ya que la expansién interna puede
absorber el incremento en la riqueza gene-
rado por los controles.

3. Interaccién entre los mercados real,
monetario y negro de divisas

Un paso adicional en el andlisis del con-
trol de importaciones es introducir el mer-
cado negro de divisas. Para simplificar el
andlisis eliminamos, sin embargo, los efec-
tos de la riqueza y de la tasa de interés
sobre el gasto de bienes domésticos. No
obstante, al introducir el mercado negro de
divisas surge la posibilidad de satisfacer el
exceso de demanda de importaciones a
través del contrabando. Por este motivo,
suponemos que el gasto doméstico depende
del nivel de ingreso, del grado de raciona-
miento de importaciones en el mercado
oficial y del diferencial entre la tasa de
cambio negra y oficial (z) que refleja el
costo del contrabando.

G=G(Y,Q 2 (32)
+++

El grado de racionamiento se define
como en la ecuacién (2):

Q=M—M,=M-M(Y) )
+

El contrabando (M,,) depende del grado
de racionamiento y de la tasa de cambio
negra:

M, = M,(Q, 2) (33)
+—
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Finalmente, las exportaciones no pue-
den considerarse ya totalmente exdgenas.
En particular, la tasa de cambio negra tiene
dos efectos: por un parte, genera un arbi-
traje de cambios, trasladando asi divisas
del mercado oficial al negro; por otra,
induce nuevas actividades de exportacién
a través del mercado negro. De esta manera,
el ingreso del publico generado por las
exportaciones es:

X=X, @+ 12X, @ G4
- +

donde X son las exportaciones a través
del mercado oficial y X, las que se realizan
a través del mercado negro. Suponemos
que el efecto global de la tasa de cambio
negro es positivo sobre los ingresos totales
de exportacidn es decir, que:
>0 (33)

Xz = Xnz — Xoz

Como en el andlisis anterior, expresa-

mos todas las derivadas parciales en valo-
res positivos. Recordemos, ademas, que:

Y=G+X 3)

Suponemos que inicialmente X, = My
=0yquez=1

Las ecuaciones anteriores establecen una
relacién entre la tasa de cambio negra y el
nivel de actividad doméstica, que expresa
las conexiones reales entre una y otra:

adY —(g, + x,) dz = g, (—dM,) (36)

Larelacién entre Y y z se expresa como
GG en el Grafico No. 2. Como se puede
apreciar, la relacion entre estas dos varia-
bles es positiva. En efecto, la elevacion de
la tasa de cambio negra genera una prefe-
rencia por el gasto en bienes domésticos en
contra del contrabando y una mayor acti-
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vidad exportadora, con un doble efecto
expansionista sobre la actividad interna.
Por otra parte, la curva GG se desplaza a
G’G’ cuando el gobierno adopta mayores
controles a las importaciones, debido al
efecto de sustitucion forzosa.

Al introducir el mercado negro de divi-
sas, suponemos no sélo que el comercio
ilegal es un sustituto del oficial, sino tam-
bién que las tenencias de ddlares negros
son un sustituto del dinero doméstico. Por
lo tanto:

L=L(,i 2 37
+——?

Los efectos de Y e i sobre la demanda de
dinero son idénticos a los de la ecuaciéon
(27). El efecto de z sobre L es doble. Por
una parte, un mayor diferencial entre la
tasa de cambio negra y la oficial genera
expectativas de devaluacién y reduce asi la
demandade activos denominados en mone-
da nacional; sin embargo, un mayor dife-
rencial eleva también los costos de adquirir
los activos denominados en moneda extran-
jera, ya que, de acuerdo con el régimen de
control de cambios implicito en el analisis,
estos solo pueden adquirirse en el mercado
negro. El efecto de z sobre L es asi incierto;
no obstante, suponemos en general que
prima el primero de los efectos anotados.

Para completar ¢l analisis del mercado
de dinero, es necesario introducir los
determinantes de la oferta de dinero. Supo-
nemos que el gobierno controla totalmente
el nivel de importaciones oficiales, pero no
las exportaciones legales ni los flujos de
crédito externo. Més concretamente:

R=R,+X,@+C, (@ — M, (38)

En esta ecuacidn, aparte del efecto de
arbitraje sobre las exportaciones oficiales,
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GRAFICO No. 2

Interaccién entre los mercados monetario, real y negro de divisas

CASO A: Demanda de contrabando desestabilizadora

CASO B: Demanda de dinero estabilizadora
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suponemos que las expectativas de deva-
luacién (transmitidas a través de z) redu-
cen el flujo de créditos externos que se
contratan a través del mercado oficial.

Las ecuaciones (37), (38) y (23) determi-
nan una relacién entre Y, 1y z:

fdi —1,dY —hydz = ¢’(~dM, —dD). b =
el xg, + ¢, (39)

De acuerdo con esta ecuaciéon, con un
nivel de liquidez constante, un aumento en
el nivel de ingreso o en la tasa de cambio
negra (con h, > 0) presionan al alza la
tasa de interés doméstica. El segundo de
los efectos anotados opera a través del
arbitraje de cambios en el mercado de
exportaciones y del efecto de las expectati-
vas de devaluacion sobre el flujo de crédi-
tos externos, que tienden a reducir las
reservas internacionales y, con ellas, la
cantidad de dinero. De esta manera, estos
mecanismos constituyen formas como las
empresas y el publico pueden adaptar la
oferta de dinero a su demanda ante expec-
tativas de devaluacion. Como se puede
apreciar en las ecuaciones (37) y (39), estas
expectativas también reducen la demanda
dedinero (1,); no obstante, suponemos que
el primero de estos efectos prima, de tal
manera que las expectativas de devalua-
cion reducen la oferta neta de dinero.
Finalmente, el control de importaciones
tiene un efecto expansionista sobre la
liquidez doméstica que se amplifica a tra-
vés del multiplicador bancario (e'l). Este
efecto sobre la liquidez puede ser contra-
rrestado por un aumento en los depdsitos
forzosos en el Banco de la Republica.

En el mercado negro se realizan tres
tipos de transacciones: exportaciones ile-
gales (Xp), contrabando (M) y se adquie-
ren dodlares que engrosan los activos del
publico y de las empresas; a estos ultimos
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en términos de flujos, los denominamos N
= A NS,

Xy @ — M, (Q 1) — NG,y =0 (40)
+ +—  — 47

Como se puede apreciar, suponemos
que un alza en la tasa de interés reduce la
demanda de d6lares negros, en tanto que el
signo del efecto de la tasa de cambio negra
es incierto, por las mismas razones anali-
zadas al considerar la demanda de activos
liquidos domésticos; no obstante, supo-
nemos en el andlisis posterior que el efecto
es positivo, reflejando asi el mayor impacto
de las expectativas de devaluaci6n sobre la
demanda de dolares negros. Las ecuacio-
nes (2) y (40) implican que:

h,dz — mnqmde + nd; = mnq(AdMo), h,
= Xpg tmp, —n, 41)

El coeficiente hy, recoge los efectos direc-
tos de z sobre los distintos componentes del
mercado negro. En un mercado estable hy,
> 0; es decir, la mayor oferta de délares
negros que proveen las exportaciones ilega-
les y la reduccidén del contrabando que
induce un aumento de la tasa de cambio
negra deben ser mayores que la demanda
de ddlares negros que generan las mayores
expectativas de devaluaciéon. Es posible
que esta condicidon no se cumpla cuando
existen expectativas de devaluacion deses-
tabilizadoras. No obstante, el alto costo de
adquisicién de las divisas en el mercado
negro eventualmente hacen n, <0, con lo
cual se genera un equilibrio estable a un
valor alto de z (Véase Grafico No. 3); si las
expectativas de devaluacion son muy fir-
mes o si hay factores auténomos en la fuga
de capitales (inseguridad o razones politi-
cas), este nivel puede ser, sin embargo, rela-
tivamente alto.
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Siel mercado negro es estable, un aumento
en el ingreso presiona la tasa de cambio
negra al alza (debido a la mayor demanda
de contrabando), en tanto que unalzaenla
tasa de interés doméstica es estabilizadora
(ecuacion 41). Adema4s, un mayor controla
las importaciones aumenta la demanda de
contrabando y, por lo tanto, la tasa de
cambio negra. Obviamente, el efecto de
todos estos cambios sobre la tasa de cam-
bio negra serAn mayores entre mas insensi-
ble sea el comercio ilegal a la tasa de cam-
bio y entre mayor sea la demanda especulati-
va de doélares negros (es decir, entre mas
bajo sea hp).

Las ecuaciones (39) y (41) pueden utili-
zarse para encontrar la combinacién de
valores de Y y de z que equilibran simulté-
neamente los mercados de dinero y de
divisas:

(hy + by 0t dz + iyl ) dY

yUii " ™ngMy
= mpq (—dM,) + el 1! (—aM, —dD) (42)

Esta relacion se expresa como LN en el
Grifico No. 2. Como se puede apreciar, la
pendiente de esta curva es incierta. En
efecto, en la ecuacion (42) el coeficiente de
la variable z es positivo en un mercado
negro estable; no obstante, el coeficiente de
la variable Y es incierto. Este coeficiente
refleja el impacto de dos fuerzas contra-
puestas. Por una parte, a medida que
aumenta el nivel de actividad econémica
aumenta el racionamiento efectivo de
importaciones (ecuaciéon 2) y, con él, la
demanda de contrabando. Por el contra-
rio, cuando aumenta el nivel de actividad
econémica también lo hace la demanda de
dinero (ecuacion 37); este aumento tiende a
presionar al alza la tasa de interés domés-
tica, estabilizando asi el mercado negro
(ecuacion 41). Cuando predomina el pri-
mero de estos efectos, hablaremos de una
demanda de contrabando desestabilizadora
(Grafico 2.A); si prima el segundo, dire-
mos que la demanda de dinero es estabiliza-
dora (Grafico 2.B.). Nétese que en ambos
casos, de acuerdo con la ecuacion 41,
el control de importaciones genera un

GRAFICO No. 3

Posibles equilibrios en el mercado negro de divisas

Xn- Mn

Xn-Mn,N
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doble desplazamiento de lacurva LN (hacia
L’N’). Por una parte, el mayor control
fomenta el contrabando (ecuacion 41). Por
otra, tiende a generar un aumento en la
liquidez doméstica (ecuacion 39). Si el
gobierno esteriliza todo el aumento en la
liquidez, la curva LN se desplazara en
cualquier caso, debido al primero de los
efectos mencionados.

Cuando existe una demanda de contra-
bando desestabilizadora, la expansion
doméstica es mayor, pero también lo es el
aumento en la tasa de cambio negra. En
efecto, los desplazamientos de ambas cur-
vas (Grafico 2.A) tienden a incrementar
ambas variables. La alta propension al
contrabando a medida que aumenta la
actividad doméstica genera una fuerte pre-
sidn sobre la tasa de cambio negra, que se
transmite favorablemente sobre la activi-
dad econdémica a través de una mayor
demanda de bienes domésticos (ecuacion
32). Debido al comportamiento de la tasa
de cambio negra, el costo de este incre-
mento de la actividad doméstica es una
posible pérdida de reservas internaciona-
les, segin se refleja en la parte izquierda del
grafico. En efecto, el mayor diferencial
entre la tasa de cambio negra y la oficial
tiende a incentivar el arbitraje de cambios
entre ambos mercados y a fomentar el pago
anticipado de la deuda externa (ecuacion
38). Por lo tanto, a pesar del control de
importaciones (que desplaza favorablemen-
te la curva Rz), el pais puede enfrentar ala
postre una reduccion en el nivel de reservas
(véase la parte izquierda del Grafico 2.A).
Notese que una esterilizacion de los efectos
monetarios del control de importaciones
no evitaria el aumento de la tasa
negra en este caso, dado que LN se
desplazaria en cualquier caso, segiin he-
mos visto. Se requeriria asi una politica
monetaria extremad amente restrictiva para
evitar el efecto desfavorable del control de
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importaciones sobre la tasa de cambio
negra.

Cuando la demanda de dinero es estabi-
lizadora (Grafico 2.B), el efecto sobre la
actividad econdmica es reactivador, pero el
impacto sobre la tasa de cambio negra €s
incierto. En este caso, la sustitucion for-
zosa de importaciones (desplazamiento de
GQ) es el factor expansionista fundamen-
tal; la mayor demanda de liquidez que se
produce como resultado de esta expansion
tiende a contrarrestar los efectos del con-
trol de importaciones sobre ¢l contrabando
y la oferta de dinero. Si el gobierno no
esteriliza los efectos monetarios del con-
trol, el resultado mas probable es, sin
embargo, un aumento de la tasa de cambio
negra. No obstante, el resultado final puede
ser una reactivacién de la actividad eco-
noémica con un aumento simultineo de las
reservas internacionales (Véase el Grafico
2.B.). Este resultado es mucho mas proba-
ble si la politica monetaria esteriliza el
efecto del control de importaciones sobre
la oferta de dinero; en este caso, y en contra
de lo que se supone generalmente, puede
estar acompafiada por una reduccion de la
tasa de cambio negra.

{Qué ocurriria en ambos casos si el
gobierno controlael arbitraje de cambios y
el pago de la deuda externa? El efecto de
estas medidas en los Graficos 2.A y 2.B
serian unas curvas Rz verticales, con lo
cual el gobierno garantiza que el control de
importaciones mejora lasituacion de reser-
vas. Simultaneamente, la pendiente (abso-
luta) de la curva LN aumenta, dado que
h; =1, <0 (ecuacion 39). Por lo tanto, con
una demandade contrabando desestabiliza
dora, latasa de cambio negra se vuelve muy
sensible al control, generando efectos expan-
sionistas adicionales sobre la actividad
econdmica. Lo contrario ocurre, sin em-
bargo, con una demanda de dinero estabi-
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lizadora, aumentando asi la posibilidad de
una reduccién de tasa de cambio negra.

La incorporacién del mercado negro en
el analisis introduce asi nuevos efectos
expansionistas del control de importacio-
nes sobre la actividad econémica (la mayor
demanda de bienes domésticos y del mayor
nivel de exportaciones a medida que aumen-
ta la tasa de cambio negra), pero también
elementos de inestabilidad, tanto en el
mercado negro como en el mercado oficial
de cambios. La importancia de estos ele-
mentos depende del control que ejerce el
gobierno sobre el arbitraje de cambios y la
deuda externa privada, y de laimportancia
relativa de la demanda de dinero vs. la de
contrabando a medida que se producen los
efectos expansionistas del control de
importaciones.

4. El efecto de las tenencias de doélares
negros

Los portafolios de las empresas y del
publico en el Cuadro No. | tienen una
peculiaridad, que corresponde a las carac-
teristicas de un pais con control de cam-
bios. En efecto, mientras la deuda externa
es legal, las tenencias de activos en moneda
extranjera son ilegales. Por este motivo,
una devaluacién oficial tiene un efecto
riqueza adverso, pero un aumento en el
diferencial entre el mercado negro y el ofi-
cial tiene, por el contrario, un efecto riqueza
JSavorable.

Para analizar el impacto de este efecto,
suponemos que:

G=G(Y, QW) (43)
+4++

eliminando asi los efectos de la tasa de
interés y del diferencial entre la tasa de
cambio negra y oficial sobre el gasto

interno. Por otra parte, suponemos que las
tenencias de ddlares negros permanecen
constantes (N=0) y, por lo tanto, que las
exportaciones ilegales financian el
contrabando.

X, @ —M, Q=0 (44)
+ +—

Como en los. casos anteriores, supone-
mos ademds que la cuenta corriente y la
balanza de pagos oficiales estdn inicial-
mente en equilibrio. De esta manera, de
acuerdo con las ecuaciones (22) y (24), el
cambio en el nivel de riqueza es:

dW = Nd, — dM, (45)

Las ecuaciones (2), (43) y (45) permiten
derivar una relacién entre la tasa de cam-
bio negra y el nivel de actividad econ6mica
que expresa la interaccién entre ambas
variables en el mercado real:

adY — (g N° + x ) dz= (8q + 8y) (—OM) (46)

Esta ecuacién se expresa como GG en el
Gréafico No. 4. Como se puede apreciar, la
relacién entre ambas variables es positiva.
Un aumento de la tasa de cambio negra
tiene, en efecto, dos impactos favorables
sobre la demanda interna: el mayor monto
de las exportaciones a través del mercado
negro y el efecto riqueza de la revaloriza-
cién de las tenencias en doélares negros.
Estos efectos se amplifican a través del
multiplicador Keynesiano (1/a). Un mayor
control a las importaciones desplaza esta
curva hacia la derecha, debido tanto al
impacto de la sustitucién forzosa de
importaciones como al efecto de la acumu-
lacién de reservas internacionales.

Por otra parte, las ecuaciones (2) y (44)
permiten derivar una relaciénentre zy Y,
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GRAFICO No. 4

El efecto riqueza de las tenencias de délares negros

Caso A: Equilibrio estable

Caso B: Equilibrio inestable
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que determina el equilibrio en el mercado
negro:

— mnqmde +(xp, + my,)dz= Mg (—dM) 47)

Esta relacién se expresa como NN en el
Grafico No. 4. La interaccién entre ambas
variables indica que un aumento en el nivel
de ingreso genera una mayor demanda de
contrabando, que presiona al alza la tasa
de cambio negra, el impacto sobre esta
Gitima variable depende de la elasticidad
del comercio ilegal a la tasa de cambio
negra. Un mayor control de importaciones
desplaza esta relacion hacia arriba, ya que
presiona directamente la demanda de
contrabando.

Estas dos relaciones determinan conjun-
tamente el equilibrio macroeconémico. De-
bido a los supuestos del analisis, la tasa de
interés y, por lo tanto, el equilibrio mone-
tario interno, no son elementos activos en
el proceso de ajuste. En el Gréfico No. 4 se
pueden apreciar los dos equilibrios posi-
bles. Si la pendiente de la curva GG es
mayor, €l equilibrio es estable, pero lo con-
trario acontece silacurva NN es mas verti-
cal. En el primer caso (Grafico 4.A), un
mayor control de importaciones genera un
crecimiento econdémico acompafiado de
una tasa de cambio negra mas elevada,
hasta encontrar un nuevo equilibrio esta-
ble. En el segundo caso, el mayor control a
importaciones conduce al mismo resul-
tado, pero en un proceso explosivo, segin
se aprecia en el Grafico 4.B.

De acuerdo con las ecuaciones (46) y
(47), el equilibrio sera inestable si:

Myg/ (nz + mp) > a/ (g, N° + x)) @8)
Esta condici6n tendera a cumplirse si se

cumplen algunas o varias de estas condi-
ciones: (a) un comercio negro insensible al

tipo de cambio; (b) una alta participacion
de las tenencias de délares negros en la
riqueza; o (c) una alta propensién marginal
a gastar lariqueza. Noétese, finalmente, que
al comparar los numeradores de la desi-
gualdad (48) se obtiene la siguiente condi-
cién que contribuye a un equilibrio estable:

1 — gy — (mpq + &) my<0 “9)

Esta condicién se cumple si la propen-
sibn a atesorar normal (l—gy ——my) es
negativa, nula o muy pequefia, dado que el
control de importaciones debe generar
alguna desabsorci6n forzosa (mp,=gg <D

III CONCLUSIONES

El analisis de esta parte del estudio ha
mostrado que el control de importaciones
puede contribuir al equilibrio externo gene-
rando simultdneamente un efecto expan-
sionista sobre la actividad doméstica. El
primero de estos efectos esta asociado con
la desabsorcién forzosa generada por los
controles. Por su parte, el impacto expan-
sionista interno tiene multiples origenes:
(a) la sustitucién forzosa de importaciones,
que tiende a acentuarse a medida que
aumenta la tasa de cambio negra; (b) el
efecto riqueza del atesoramiento forzoso y
el mayor valor doméstico de las tenencias
de doélares negros; (c) la mayor liquidez
generada por la acumulacién de reservas; y
(d) el aumento de las exportaciones ilegales.

Las consideraciones anteriores muestran
también que los controles tienen efectos
intertemporales importantes, asociados a
la sustitucion forzosa y al atesoramiento
forzosos generados en el proceso y a la
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acumulacién de una demanda stock de
importaciones. Mientras el efecto de los
primeros es un aumento permanente de la
actividad econémica, con impactos incier-
tos sobre la balanza de pagos, el efecto del
segundo es un déficit de balanza de pagos
una vez desmontados los controles.

Finalmente, los controles presionan al
alza el tipo de cambio negro. Directa-
mente, inducen una mayor actividad de
contrabando y pueden afectar la demanda
de divisas en el mercado negro a través de
expectativas de devaluacién. Estas expec-
tativas pueden ademas inducir una pérdida
de reservas internacionales a través del
arbitraje de cambios entre los mercados
oficial y negro y del incentivo a pagar la
deuda externa del sector privado. Laimpor-
tancia de estos efectos desestabilizadores
depende, no so6lo del control que pueda
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ejercer el gobierno sobre el mercado ofi-
cial, sino también de la importancia de la
demanda de dinero vs. lade contrabando a
medida que se producen los efectos expan-
sionistas del control de importaciones sobre
la actividad doméstica.

De esta manera, aunque el control es un
instrumento util de correccion del desequi-
librio externo, particularmente cuando el
instrumento alternativo (la devaluacién) es
recesivo e inflacionario, existen costos
importantes para su implementacion, aso-
ciados a posibles inestabilidades en los
mercados cambiarios y a la acumulacién
de una demanda stock de importaciones,
que puede también tornarse en un ele-
mento de inestabilidad en el mediano plazo.
De la importancia relativa de estos facto-
res, y de sus efectos a través del tiempo,
depende el grado Optimo de uso de los
controles en el proceso de ajuste.
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