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Ejercicios de simulacion
de la balanza de pagos

en el mediano plazo;
procedimiento y resultados
para el periodo 1987-1991

I INTRODUCCION

Disponer de proyecciones de mediano y
largo plazo acercade la evolucién probable
del sector externo se ha convertido en una
necesidad imperiosa para la politica eco-
némica. Un correcto manejo coyuntural
debe enmarcarse dentro de una vision de la
situacién de mas largo plazo y por este
motivo, las entidades responsables de la
politica cambiaria y comercial han dado
una creciente importancia a este tipo de
ejercicios. Para insistir en su relevancia, se
podria especular en extenso sobre el curso
de la politica econémica en los primeros
afios de 1a presente década de haber exis-
tido proyecciones, difundidas y aceptadas,
que hubieran mostrado la naturaleza real
del deterioro de la posicién de reservas del
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pais. En este sentido, constituye un esfuerzo
precursor e] trabajo de Montes (1982).

La importancia de hacer prevision del
sector externo utilizando como herramien-
ta de andlisis la balanza de pagos, esta en
que éste es el indicador mas adecuadode la
situacion de déficit o superavit externo del
pais, ya que “contabiliza en principio todas
las transacciones realizadas, incluyendo
aquellas que no generan en el corto plazo
ningin ingreso efectivo en divisas, como
son las exportaciones con reintegros dife-
ridos, o ningun egreso efectivo de divisas,
como son las importaciones financiadas

* Dela Subdireccion de Estudios. Se agradecen los comenta-
rios de Juan Carlos Jaramillo, Armando Montenegro y
Alberto Carrasquilla, a una primera version de este trabajo,
asi como las sugerencias de Luis Jorge Garay. Para esta
segunda version se recibieron comentarios de Fernando Mon-
tes y Hernando José Gémez. Los puntos de vista expresados
son responsabilidad del autor y no comprometen la opinién
del Banco de la Repiblica.
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con crédito externo” (Ocampo, 1982). Por
su parte, la balanza de pagos tiene una
relacién directa con los agregados macroe-
con6émicos, como es el ahorro y la inver-
siébn bruta en las cuentas nacionales. En
efecto, un superavit en la cuenta corriente
es una inversion neta del pais en el exterior,
0 sea un exceso de ahorro interno que se ve
reflejado en una acumulacién de activos
externos netos. Por el contrario, un déficit
es un crédito neto al pafs que complementa
el ahorro nacional, o sea una transferencia
de ahorro externo al pais. En este sentido,
dice Ocampo (1982), “la verdadera situa-
cién de endeudamiento del pais se refleja
en la cuenta corriente y no en las cifras de
endeudamiento”. :

El presente trabajo plantea un modelo
de proyeccién a mediano plazo de la
balanza de pagos colombiana, que es una
aplicacién del modelo desarrollado por
Fishlow (1981), cuya estimacién depende
de la evolucién histérica de las variables
econdmicas que la afectan, bajo diferentes
escenarios de crecimiento econémico, de
dindmica de la balanza comercial, y de
condiciones financieras internacionales.

En el modelo original de Fishlow, se
supone la existencia de una oferta estable
de crédito externo que asegura un flujo
continuo de recursos de capital, cuyo costo
esinverso a la capacidad de pago del pais.
De estaforma, los requerimientos de recur-
sos externos se calculan para cada afio bajo
el supuesto de que no existen restricciones
efectivas porel lado de la oferta. Para efec-
tos de este trabajo, se considera este esce-
nario junto con otros en que si existen
dichas restricciones.

A partir del modelo propuesto, es posi-
ble efectuar diferentes simulaciones de la
balanza de pagos, con base en supuestos
alternativos de comportamiento de precios
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y crecimiento econémico, que entran en
forma ex6gena al modelo. Junto con estos
parametros, se hacen consideraciones de
politica acerca de eventuales medidas ten-

“dientes a restringir ¢l crecimiento de las

importaciones o estimular, en forma adi-
cional, las exportaciones. El principal resul-
tado de las simulaciones realizadas para el
periodo 1987-1991, muestra que es necesa-
rio que el pais logre estabilizar .su cuenta
corriente para obtener niveles razonables
de endeudamiento externo. Lo anterior
implica un importante esfuerzo exporta-
dor conel fin de obtener ingresos en divisas
suficientes para mantener un flujo ade-
cuado de importaciones que haga posible
validar el crecimiento econémico esperado,
y cumplir con los compromisos de servicio
de la deuda externa.

Por tltimo, vale la pena insistir que el
objetivo principal del ejercicio es el de pro-
yectar los principales rubros de la balanza
de pagos de acuerdo con algunas relacio-
nes funcionales estimadas para la balanza
comercial y teniendo en cuenta la estruc-
tura vigente de la deuda externa. Las simu-
laciones no constituyen un ejercicio conta-
ble y no pretenden ser estimaciones precisas
de los ingresos en divisas del pals en el
JSuturo sino proyecciones condicionales a
escenarios alternativos acerca del desen-
volvimiento probable de la coyuntura exter-
na. En suma, el objetivo central de este
estudio es aportar elementos de juicio para
la discusién de la politica econémica frente
al sector externo en el mediano y largo
plazo.

Adicionalmente, cabe anotar que el ejer-
cicio ‘propuesto no configura en sf un
modelo de largo plazo para la economia
colombiana y por lo tanto no busca simu-
lar un escenario macroeconémico integral.
En efecto, una politica o estrategia macro-
econdémica de largo plazo no puede eva-
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luarse inicamente a través de las ecuacio-
nes de balanza de pagos en forma aislada,

en la medida que dicha estrategia conlleva

la utilizacién tanto de instrumentos del
sector externo (tales como la politica cam-
biaria, comercial y ¢l manejo de reservas
internaciotiales), como de politica moneta-
ria y fiscal. Por lo tanto, el modelo aqui
planteado, es un modelo de equilibrio par-
cial, util para cuantificar el impacto de
politicas hacia el sector externo de més
corto plazo, como son los controles a las
importaciones y las variaciones de 1a tasa
de cambio nominal del peso.

Eltrabajo est4 organizado de la siguiente
manera: en primer lugar, se expone la
estructura del modelo, se discute la meto-
dologia de proyeccién y se presentan los
valores estimados para los parametros y de
las variables ex6genas utilizadas en el
escenario base. En seguida, se analizan los
resultados de diferentes simulaciones, con
y sin el supuesto de una oferta de crédito
externo elastica. Por ltimo, se discuten
brevemente las perspectivas que se derivan
de las simulaciones en cuanto a la posicién
externa colombiana hasta comienzos de la
préxima década.

II METODOLOGIA

En este capitulo se muestra la estructura
del modelo, se examina la estimacién
econométrica y estadistica de sus ecua-
ciones de comportamiento, y se describen
los supuestos del escenario base. El con-
junto de ecuaciones que conforman la
balanza de pagos aqui estimada aparece
en el Anexo 1.

A. Estructura general

El modelo es esencialmente un sistema de
equilibrio parcial-en donde se proyecta ia
deuda externa y el servicio de la deuda
sujetos a: i) el desenvolvimiento de la
balanza comercial; i) las restricciones
financieras externas determinadas por
varias ecuaciones de balanza de servicios y
de cuenta de capital, y iii) la acumulacion
dereservas internacionales, que aqui refleja
una decisién de politica asociada con el
comportamiento de las importaciones.

A su vez, las ecuaciones de balanza de
pagos que conforman la restriccion del sec-
tor externo, se dividen en tres grandes
rubros: la cuenta corriente, la cuenta de
capital y el saldo de reservas-internaciona-
les. El resultado en cuenta corriente se
obtiene como la diferencia entre el valor
nominal de la exportacién ¢ importacién
de bienes, més los pagos netos por servicios
financieros y no financieros, més el valor
neto de las transferencias corrientes. En la
cuenta de capital (que incluye los errores y
omisiones y otros flujos de capital de corto
plazo), las principales variables son el flujo
de endeudamiento externo y la inversién
extranjera directa. Un mayor o menor
déficit en cuenta corriente es financiado
por un mayor 0 menor monto de desem-
bolsos de crédito externo. Por lo tanto, la
variable de ajusre en este modelo es la utili-
zacion de crédito externo, si bien en las
simulaciones alternativas se supone una
oferta de crédito externo ineldstica, y la
variacion en las reservas internacionales se
convierte entonces en la variable de ajuste
de la balanza.

Por su parte, la deuda externa se divide
en dos categorias: de corto, mediano y
largo plazo (oficial y privada). El creci-
miento de la primera se considera sujeto al
movimiento de las importaciones de bienes
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intermedios y de consumo, de acuerdo con
las lineas de crédito existentes. La deuda de
mediano y largo plazo contratada hasta
1986 posee uncronograma de amortizacién
estimado por el Banco de la Republica. Los
nuevos desembolsos de deuda estimados
para el nimero de afios de la proyeccion
mantienen las condiciones de maduracién y
de gracia observadas, de acuerdo con las
tendencias esperadas en las- condiciones de
crédito externo hacia el pais.

De otro lado, el pago de intereses se cal-
cula cada afio con base en el saldo total de
la deuda externa del afio anterior y la tasa
de interés correspondiente, ya que ésta
varia segiin prestamista. Por ejemplo, la
deuda de fuentes oficiales en su mayoria ha
sido contratada a tasa fija, si bien, no nece-
sariamente se pueden esperar condiciones
similares de ahora en adelante debido al
clima del mercado financiero internacio-
nal. En cuanto a la tasa de interés pagada
sobre la deuda contratada de fuentes pri-
vadas, ésta es variable y se calcula cada afio
con base en un margen (o “spread”) pro-
medio estimado que se adiciona al interés
internacional esperado. En el caso de la
deuda publica se trabajé con un margen
similar al de la deuda privada pero con una
tasa de interés menor (LIBOR frente a
PRIME en el caso privado).

B. Estimacion

De acuerdo con el esquema de proyecciéon
planteado, hay tres niveles de estimacion
diferentes para el conjunto de rubros de la
balanza de pagos, que se resumen en el
Cuadro 1.

En primer lugar, algunos rubros se han
estimado en forma econométrica, por su
caracter dependiente del ingreso, de los
precios relativos y de la politica econ6-
mica; es el caso de las importaciones (sin

combustibles) y de las exportaciones no
tradicionales. Igualmente, en la cuenta de
servicios, se especifican funciones sencillas

‘para los conceptos de embarques, trans-

portes y viajes, asi como para la inversién
de reservas y el pago de intereses de la
deuda. externa, dentro de los servicios
financieros.

Segundo, existen otros rubros dificiles
de proyectar por su heterogeneidad, como
es el caso de las “otras” transacciones, y las
transferencias unilaterales cuya especifica-
cién requiere un estudio cuidadoso. Asi
mismo, la poca informacion disponible
sobre la inversion extranjera en los sectores
no mineros dificulta una estimacién rigu-
rosa. Por ultimo, y no por eso menos
importante, el modelaje de la acumulacién
de reservas internacionales presenta ciertas
complejidades que aqui no se consideraron
en su totalidad.

Tercero, existen rubros cuya estimaciéon
y proyeccioén corresponde regularmente a
las entidades respectivas, debido a las
magnitudes involucradas, como es el caso
de las exportaciones principales y las amorti-
zaciones de la deuda externa. Por lo tanto,
esta informacién se presenta como exod-
gena al modelo.

1. Estimacion econométrica

A continuacion, se especifican las funcio-
nes de comportamiento establecidas en el
caso de la balanza comercial para las
importaciones diferentes de combustibles y
para las exportaciones menores, asi como
aquellas definidas para los rubros de la
balanzade servicios financieros y no finan-
cieros. ‘

a. Importaciones sin combustibles. Las
ecuaciones estimadas de demanda porimpor-
taciones recogen la experiencia de varios
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CUADRO 1

Métodos utilizados en fa estimacidn de la balanza de pagos

Econométrico

Tendencia
histdrica
o prefijada

Exdégeno

A. Balanza comerciat

1. Exportaciones principales ...........
2. Exportaciones menores .............
3. Importaciones sin combustibles

4. Importaciones de combustibles ......
B. Balanza de servicios

Ingresos inversion, reservas .........
Interés deuda externa privada ..

Embarques, transportes, viajes .
Transacciones petroleras ............

oswN -

Otros servicios no financieros .......
Transferencias
D. Inversién extranjera

1. Petrdleoycarbdn .....oooiviiinnnens
2 Restode sectores ........covvevunens

E. Endeudamiento externo

1. Desembolsos ........ccoivuiniiuinen
2. Amortizaciones .....

3. Capital corto plazo

F. Vanacién reserva

Enddgeno en escenario base (1)
X

Fija en escenario base (1)

{1} Enotrosescenarios setomacomo parametro el nivel de acceso ala deuda externay por ello lavarnabte endogenaes lavarnacion de

reservas internacionales

estudios empiricos anteriores, siendo de
corte tradicional y siguiendo muy de cerca
procedimientos utilizados por Villar (1985)
y DNP (1985). En esta forma se espera
aproximar la respuesta de corto plazo de la
demanda por importaciones a: i) variacio-
nes en la demanda interna, medida con el
Producto Interno Bruto (PIB); ii) cambios
en los precios relativos de las importacio-
nes, producidos por movimientos en la tasa
de cambio real (TCR), y por ultimo, iii) el
grado de restriccion cuantitativa impuesta
por la politica comercial (I). Por lo tanto,
la funcién de importaciones se especifica
como (I):

M = M(PIB,TCR,]) (1)

donde:

dM/IPIB >0
dM/JITCR < 0
aM/31 >0

Se estimaron ecuaciones en forma lineal
y logaritmica para el periodo anual 1952-
1986 para las importaciones totales sin
combustibles (M5°), y desagregadas segiin
destino econdmico, o sea para bienes de
capital (MK), bienes intermedios (M), y
bienes de consumo (M°).

MK = MK(PIB, TCR, I) (1a)
M! = MI(PIB, TCR, I) (1b)
M€ = M%PIB, TCR, I) (Ic)
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En cuanto a las variables explicativas uti-
lizadas, se tomo6 como variable de
ingreso el PIB real (bienes finales), y como
indicador de los precios relativos, la tasa de
cambio real (TCR), calculada como la tasa
de cambio nominal multiplicada por una
relacion de precios externos ¢ internos. (No
se incorpor6 el conjunto de aranceles, y
demas restricciones al comercio, a la varia-
ble de tasa de cambio, con lo cual se encon-
traria una tasa real “efectiva”). En cuanto a
Ia variable utilizada para captar los efectos
de larestricciéon cuantitativa de las importa-
ciones (1), se considerd una variable “dummy”
que diferencia aquellos afios en que existie-
ron restricciones cuantitativas considerables
(con valor cero) de aquellos cuando el régi-
men de importaciones fue menos restrictivo
(con valor uno)(\).

Los resultados de las estimaciones loga-
ritmicas son bastante satisfactorios en
términos de las elasticidades encontradas,
si se comparan con los obtenidos en los
diferentes estudios que existen sobre el
tema (resumidos en Montes, y Ocampo,
1982). Se encontro una elasticidad-precio
de las im-portaciones relativamente b aja,
exceptoenel caso de bienes de consumo, y
una elastici-dad-ingreso en términos abso-
lutos relativamente alta, alrededor de 1.0
promedio. (Los resultados econométricos
completos se encuentran en el Anexo
Estadistico, asi como las variables utili-
zadas). En el Cuadro 2 se presentan las
ecuaciones seleccionadas y en el Anexo 2
se resumen las principales conclusiones
del ejercicio.

CUADRO 2

Ecuaciones de comportamiento de las importaciones sin combustibles

{Formas logaritmicas)

Ecua- = Variadble Cte Variables explicativas Autoco-
cion Dep. PIB TCR 1 R2 DW n rrefacién
(1) ms¢ 3.337 9156 —.425 264 .945 1.486 35 2.
{3.85) (22.19) {(—2.17} 4.71)

(1a) Mk 3.907 .857 =688 270 878 1.307 35 2.0
{3.08) {14.24} {=2:41) (3.29) :

{tb) M 674 - .. ..918 .008 220 .899 1.476 35 oz
(.56) {16.01) (.03) (2.81)

(1c) Mm° 2.438 1.260 —1.154 .268 .604 1.891 35 N.o
(.95) (6.04) (—2.15) {(1.67)

donde: Z). = zona de indecision a un nivel de significancia det 95%

Por lo tanto, el valor nominal de las
importaciones desagregadas segun tipo
del bien se calculé con base en el creci-
miento real de las mismas, determinadas
por las elasticidades de las funciones

(1) En ¢l anexo 2 se discute la escogencia de esta variable
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estimadas en (1a’), (1b’), y (l¢), y el cre-
cimiento en los precios de los bienes impor-
tados cuya tendencia se supuso, como pri-
mera aproximacidn, igual a la inflacion
mundial. (En sentido estricto, se deberia
trabajar con la evolucién de los precios de
los bienes comerciados mundialmente, y
desagregados segun tipo de bien).
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En resumen, el modelo de importaciones
aun puede ser mejorado en cuanto a la
definicién de las variables ya que las elasti-
cidades parciales obtenidas con estos pre-
cios seran aun mejores aproximaciones de
la respuesta de la demanda por importa-
ciones del pais en el corto plazo. (En el
Anexo 2 se comentan algunos ejercicios
realizados con este objeto).

b. Exportaciones menores: manufacture-
ras y agricolas. Aqui se estimaron elastici-
dades ingreso y precio de las exportaciones
industriales y agricolas, con el fin de estu-
diar su evolucién frente a diferentes supues-
tos. Suimpacto sobre la balanza comercial,
dada la importancia que en este trabajo se
le hadado a sus componentes, incide signi-
ficativamente en la tendencia global de la
balanza de pagos.

Se opt6 por un modelo anual que consi-
deralas variables tradicionalmente emplea-
das para explicar la demanda por nuestras
exportaciones menores (X™)en el exterior.
Estas variables son: i) la demanda mundial,
medida en este caso como las importacio-
nes de los paises industriales deflactadas
por un indice de precios de dichas im-
portaciones (Mm/PM); ii) un coe-
ficiente de precios relativos, medido como
la relacion entre los precios de nuestros
bienes exportados sin café y los precios de
los bienes importados de los paises indus-
triales y los precios de (PX’/PM), y, por
ultimo, iii) la tasa de cambio real, (TCR),
calculada para el comercio global sin café.

En particular, en la medida que sea
menor el precio relativo de los bienes
exportados, mayor serd el valor expor-
tado. Por su parte, la tasa de cambio real
deberia incluir los subsidios que a través
del tiempo se han otorgado a las exporta-
ciones menores, como han sido los CAT,
CERT, etc., orientados a efectuar una

devolucion de impuestos indirectos y com-
pensar deficiencias en la infraestructura
exportadora.

XM =XMMm/PM,PX’/PM,TCR) (2)
donde:

dXM/3Mm/PM > 0
dXM/dPX’/PM < 0
dXM/4TCR >0

Existe un gran nimero de estudios eco-
nométricos que modelan el comportamien-
to de las exportaciones menores a nivel
agregado y desagregado (véase por ejemplo
Echavarria, 1982; Villar, 1984, o un resu-
men en Carrasquilla, 1986). Los resultados
de estos estudios reflejan un buen grado de
consenso en cuanto a las elasticidades pre-
cio e ingreso de las exportaciones menores,
que se ubican entre 0.9y 1.4 en el caso del
ingreso o lademanda mundial y entre 0.2y
0.8 en el caso de la tasa de cambio real o el
precio relativo doméstico de los bienes
exportados. Estos resultados parecerian
indicar que “el dinamismo de nuestras
exportaciones menores se explica funda-
mentalmente por la dindmica de la econo-
mia mundial y que los estimulos por la via
de precios son bastante inefectivos o impli-
can costos demasiado altos”. (Ca-rrasquilla,
1986). Por lo tanto, se podria concluir que
el mantenimiento de una tasa de cambio
real atractiva es una condicion necesaria,
aunque no suficiente para estimular estas
exportaciones.

A continuacién se presentan los princi-
pales resultados obtenidos de la estimacion
para el periodo 1970-1986 (Cuadro 3). En
general, las elasticidades corresponden al
rango obtenido por la mayoria de los estu-
dios sobre el tema, la significancia de los
coeficientes es aceptable, y el poder de pre-
diccion es alto.
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En general, las ecuaciones estimadas
que incluyen las dos variables de precio
en forma simultanea, no arrojan resulta-
dos aceptables, muy seguramente debido
a un alto grado de multicolinealidad
entre ellas. A suvez, lavariablede precios

1986

relativos es mas significativa que la tasa
de cambio real en todos los casos, y pre-
senta un mayor poder explicativo, por lo
cual se optd por proyectar con las ecua-
ciones que incluyeran dicha relacion de
precios.

CUADRO 3

Ecuacignes de comportamiento de las exportaciones menores

(Formas logaritmicas)

Ecua- Variable Cte Variables explicativas Auta-co-
cién Dep Mm/Pm PX/PM TCR R2 oW n rrelacién
(21 xm 2576 1.040 —.899 799 1.491 17 Z.1
(3.68) (5.31) {--2.90)
2ay x™ 419 1.550 —710 615 1.351 17 z..
(.44) (5.63) {(—1.73)
(2a) x2 3.089 601 —1.044 .882 2.109 17 NO
{4.89) (3.94) {(—3.26)
(27 x™ —2.750 1.343 .752 .668 1.58 17 Zi
(—1.36) (5.74) (1.98)
(2a") xmt —4.738 1.823 .789 575 1.375 17 Zi
{—1.88) (6.16) {1.66}
(2b7) x2 —1699 896 591 455 2.114 17 NO
(.72) (3.36) (1.35)

Donde xM = exportaciones menores.; Xm'

Z1 =zona de indecisidn a un nivel de stgnificancia del 95%

Para las exportaciones menores como
un todo, se obtuvo una elasticidad de 1.3
frente alademanda mundial en la ecuacidén
con tasa de cambio, cuya elasticidad se
situd en 0.75, mientras que en la ecuacion
con precios relativos, la elasticidad-ingreso
fue de 1.0 y la elasticidad-precio de —0.9,
con un ajuste razonable en ambos casos
(.67 y .79 respectivamente).

Por su parte, las ecuaciones estimadas
para las exportaciones manufactureras
(me) y agricolas (X?) por separado mos-
traron lo siguiente: en primer lugar, la
elasticidad-ingreso de las manufacturas fue
de 1.5 y la elasticidad-precio se situd en
alrededor de 0.7, siendo relativamente bajo
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= exportaciones manufactureras; X3 = exportaciones agricotas

el grado de significancia en el caso de este
ultimo coeficiente (entre el 80 y el 85%).
Ello puede obedecer a la importancia de
esta clase de exportaciones dirigidas a los
mercados de Venezuela y Ecuador y a su
sensibilidad frente a cambios en el ritmo de
actividad en dichos paises. Los bienes agri-
colas presentaron una elasticidad-ingreso
menor a 1.0 tal como se esperaba, y una
elasticidad a los precios relativosde 1.0ya
la tasa de cambio de 0.6 (con un grado de
significancia de 80%).

Con base en estos resultados, y al igual
que en el caso de las importaciones, se
puede considerar escenarios con y sin cam-
bio y en los precios relativos, con el fin de



evaluar el impacto de politicas cambiarias
alternativas. El valor nominal de las expor-
taciones menores se obtiene al considerar
la inflacién mundial.

c. Embarques, otros transportes y viajes(?,
Entre los servicios no financieros se inclu-
yen los ingresos y egresos relacionados con
embarques (EX y E™) que comprenden los
seguros y fletes asociados con la exporta-
ciéon e importacion de mercancias (véase
Rosero, et. al. ESPE No. 7, diciembre
1985) que aqui se proyectan cada afio en
funcidn de las exportaciones diferentes de
oro (X"), y de las importaciones de bienes
(M), respectivamente.

JE*/9X”>0 (3a)
JEM/aM >0 (3b)

E* = EXX")
E™ = EMM)

El movimiento de los rubros de ingresos
y egresos de otros transportes (TX y T™),
que incluye principalmente los gastos por-
tuarios de la actividad comercial, las ventas
de combustibles a naves del exterior y el

valor de los pasajes internacionales, depen--

de del comportamiento de la balanza comer-
cial y del turismo internacional. Para efec-
tos de este ejercicio, se considerd unicamen-
te su relacion con la balanza comercial.

™=T*M) oT*/OM>0 (4a)
™ =T"X" oT™/aX">0 (4b)

En segundo lugar, el balance neto del
turismo (V™), reflejado en el rubro de via-
jes, depende de la situacién relativa de
liquidez (en divisas) del pais en dos aspec-
tos: i) los controles regulan el gasto de
divisas por este concepto, en funcidon
direc-tadeladisponibilidad de reservas, y
i1) cuando existe escasa liquidez interna-
cional, a través del rubro de turismo se
presentan fugas de capitales (véase Correa,
P., 1984). Adicionalmente, en ocasiones el

mercado paralelo desvia la demanda del
mercado oficial de cambios, en funcién de
la cotizacién relativa de las tasas de cambio
en cada mercado. Por lo tanto el elemento
especulativo incorporado en este rubro
puede ser medido con variables como la
tasa de cambio real, o con un indicador de
la disponibilidad de divisas. En este ejerci-
cio se considera como indicador de liquidez
la relacidn entre las reservas internaciona-
les y el valor de las importaciones de bienes
y servicios (R/M’) calculadas para cada
afio, de tal forma que los ingresos netos por
turismo dependen de la liquidez observada
en el periodo anterior:

VR=VAR/M’_ ) dV/IR/M_ >0 (5)

Cabe anotar que en épocas de normali-
dad cambiaria, puede cambiar la direccion
de este rubro y explicarse el comporta-
miento de los ingresos por el ingreso mun-
dial y la tasa de cambio real.

d. Servicios financieros. Los ingresos finan-
cieros de la cuenta de servicios de la
balanza de pagos se aproximan a los intere-
ses recibidos por concepto de reservas
internacionales del Banco Central inverti-
das en el exterior. Por su parte, los egresos
corresponden al pago de intereses sobre la
deuda externa y a la remision de utilidades
por parte de las empresas extranjeras con
operaciones en Colombia (este ultimo se
discute con inversion extranjera).

1) Rendimiento de reservas invertidas®. En
primer lugar, el rendimiento de las reservas
invertidas (RR) depende directamente de
la tasa de interés (i) y de las reservas colo-
cadasenelexterior(rR__ 1)- Latasade inte-

(2) Véase resultados econométricos en Anexo 3.

(3) Véase Anexo 3.
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rés que reciben las reservas (i) sigue aproxi-
madamente alatasa LIBOR (iL). A su vez,
el porcentaje de reservas invertidas (r) en
un afio depende fundamentalmente de la
liquidez internacional del pais. Aqui se
aproxima este concepto por la relacion
reservas/importaciones de bienes y servi-
cios (R/M"), (enel caso de muy baja liqui-
dez en divisas es posible que no se cumpla
la misma funcion). Por lo tanto, el rendi-
miento obtenido por concepto de reservas
invertidas en el exterior es igual a:

RR = irR_ (6)
i =i(iL) 3i/diL>0 (6a)
r=r(R/M’) Ir/(dR/M’) >0 (6b)

2) Intereses deuda externa (Véase Anexo
3). En segundo término, el pago anual de
intereses sobre la deuda externa publica y
privada se calcula con base en el saldo del
afio anterior multiplicado por la tasa de
interés respectiva. Si bien seria deseable
calcular por separado el pago de intereses
sobre deuda de corto y largo plazo, por
presentar condiciones financieras diferen-
tes, hasta el momento no se ha tenido
acceso a series historicas que dividan este
concepto.

Enelcaso deladeuda externa publica, se
considero la tasa de interés estimada por el
Banco de la Republica en sus proyecciones
de amortizaciones de deuda externa. Dicha
tasa (10) es un promedio ponderado de las
tasas estipuladas en los diferentes contra-
tos de deuda oficial. La proyeccion de esta
tasa esta sujeta al nivel de las tasas de inte-
rés externas especialmente la tasa LIBOR,
considerado para el periodo, y a cambios
en lacomposiciéon de la deuda seguin acree-
dor.

La tasa de interés de la deuda externa
privada (ip) se calculé en funcién de la tasa
de interés Prime, y de un margen (s); el cual
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asuvez, depende del margen observadoen
el periodo anterior y de la liquidez o capa-
cidad de pago del pais, de nuevo medido
como la relacién reservas/importaciones
totales. En esta forma, se trata de aproxi-
mar el tratamiento dado por la banca
internacional a Colombia, entidad que en
la practica examina varios indicadores,
entre ellos la relacion saldo deuda/ expor-
taciones o servicio deuda/exportaciones
(las estimaciones hasta ahora realizadas
con estos indicadores, no han arrojado
resultados satisfactorios). Por su parte, a
nivel de laregién latinoamericana como un
todo, la situacion de liquidez relativa de los
principales deudores latinoamericanos, tam-
bién puede afectar este margen.

ip=(1+s)*iL )
s =s(s_,), R/M’ ) 3s/3s_l>0,
ds/d(R/M’_)<0 (7a)
2. Estimacion no econométrica

Por su parte, existen rubros de la balanza
de pagos que se estiman en forma no eco-
nométrica, dadas las limitaciones que ello
presenta. Estos rubros son: i) en los servi-
cios no financieros, un rubro “caneca”
conocido como “otras transacciones”; ii)
las transferencias unilaterales; iii) la inver-
sidn extranjera en la cuenta de capital, y la
remision de utilidades correspondiente a
las empresas extranjeras radicadas en el
pais, y por ultimo, iv) la acumulacion de
reservas internacionales.

a. Otras transacciones. Este rubro incluye
los servicios personales como algunas ope-
raciones oficiales (realizadas por sedes
diplomaticas, por ejemplo) y privadas (ren-
tas de trabajo y de propiedad y reaseguros).
Si bien estos conceptos pueden modelarse,
(véase Correa, P., 1984), en la medida
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que dentro del mismo rubro existen otros
servicios mas heterogéneos, se considerd
que su modelaje le puede introducir “ruido”
al modelo. Ademas, histéricamente se ha
observado que en épocas de crisis los flujos
privados tienden a aparecer en diferentes
rubros, incluyendo la balanza comercial.
Por ultimo, si se proyecta este rubro en
forma lineal, es importante seleccionar un
periodo especifico, ya que el “promedio”
histérico muy seguramente distorsionara
los resultados.

b. Transferencias. Por su parte, el rubro
de las transferencias unilaterales de la
balanza de pagos agrupa las transacciones
de bienes, servicios y de capitales que no
implican una contraprestacién y general-
mente se desagregan en transferencias ofi-
ciales y privadas. Aligual que parael rubro
de otras transacciones, antes de calcular
una tasa promedio de crecimiento es nece-
sario definir a priori si el periodo de pro-
yeccion es critico en términos de liquidez o
no, y asi, considerar un valor de transfe-
rencias similar al del periodo histérico
escogido.

c. Inversién extranjera y remisién de utili-
dades de empresas extranjeras. En tercer
lugar, la inversién extranjera para efectos
de este ejercicio se divide en dos categorias:
los sectores petrolero y carbonifero, y el
resto de sectores. Esto se hace porque en
los dos primeros sectores, existen estima-
ciones del monto correspondiente a los
planes de inversion de las empresas extran-
jeras asociadas a las entidades del gobierno,
ECOPETROL y CARBOCOL, tal como
se vera mas adelante.

Para los demas sectores, se calcula la
inversién extranjera de acuerdo con: i) el
crecimiento promedio que presentalainver-
sion extranjera acumulada en el periodo
1970-1986, segin cifras de registros de

inversion extranjera de la Oficina de Cam-
bios, y ii) las expectativas hacia adelante en
esta materia, especialmente en lo referente
a cambios en la legislacién respectiva.

Por su parte, la remisiéon de utilidades
(U) por concepto de la inversién extranjera
en el pais se determina para tres sectores
diferentes: el petrolero, el carbonifero y los
demas.

Las utilidades petroleras deben guardar
alguna relacién con la inversion extranjera
en este sector. Sin embargo, por ahora, y
dadas las dificultades para obtener cifras
de las utilidades de las empresas petroleras
(UP), éstas se calculan como el resultado
neto (ingresos-egresos) de las operaciones
en divisas de estas empresas en Colombia,
operaciones que deben aparecer en su tota-
lidad en los diferentes rubros de balanza de

pagos.

Para el sector carbonifero, las utilidades
de las empresas extranjeras (U ™) son calcu-
ladas por CARBOCOL, teniendo en cuenta
las utilidades brutas netas de impuestos a
las regalias y a las remesas.

En el caso de los demés sectores, dado
que agrupan varias_actividades, las utili-
dades remitidas (US), guardan una rela-
cién con la evolucién del capital extranjero
registrado en dichos sectores, y con el cre-
cimiento doméstico.

d. Variacién de reservas internacionales.
Por ultimo, el modelo plantea que el pais
tiene una demanda por reservas interna-
cionales a la cual se ajusta cada afio. Esta
demanda supone dos principios: i) su varia-
cion corresponde a la demanda marginal
por reservas, que a su vez esti determinada
por las necesidades de financiacién de
importaciones. Dichas necesidades equiva-
len a un nimero determinado de meses de
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importaciones de bienes, y ii) no se acumu-
lan reservas sin que sea necesario en los
términos anteriores.

Es claro que existen otros motivos de
acumulacién de reservas diferente al de
transaccién que en la practica afectan la
demanda por reservas internacionales, en-
tre ellos el motivo de precaucion, frente ala
variabilidad en las exportaciones, o la difi-
cultad de acceso al endeudamiento externo,
por ejemplo. Por su parte, dada la incerti-
dumbre asociada a la cuenta corriente y
por ende a las necesidades de endeuda-
miento externo, las reservas pueden consi-
derarse un indicador de solvencia, ante
entidades financieras internacionales, por
ejemplo. (A este respecto, existe mucha
literatura. Véase un resumen en Carras-
quilla, 1986). En este sentido, el trata-
miento que aqui se le da a las reservas es
sujeto a mayor precisidn, ya que el pardme-
tro “n”, el requerimiento marginal de
reservas, €s una fraccion éptima que debe
reflejar implicitamente el conjunto de fac-
tores que afectan la acumulacién de reser-
vas internacionales, y cuya estimacion
obedece a otro modelo.

En el presente ejercicio, sin embargo,
dado el supuesto del escenario base segin
el cual no existen restricciones por el lado
dela ofertade créditoexterno, suponerun motivo
de precaucion en la funcién de acumula-
cién de reservas puede resultar contradic-
torio. Sin embargo, si se considera que el
endeudamiento tiene un tope maximo,
(como sucede en las simulaciones alterna-
tivas), la inestabilidad inherente a la cuenta
corriente introduce un factor adicional al
proceso de acumulaciéon de reservas. Por
otra parte, histéricamente se ha compro-
bado que no todas las reservas son liquidas,
por el carécter de algunas inversiones; este
factor también debe afectar la demanda
“deseada” de reservas internacionales.
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El crecimiento de las reservas esta dado
entonces por:

RI=R_ | +n(am) (8)

Las reservas deseadas en cada afio equi-
valen a las reservas observadas en el afio
anterior mas una proporcion (n) de las
mayores importaciones es el requerimiento
marginal de reservas que refleja la liquidez
adicional que desea mantener el pais para
enfrentar unos mayores gastos en divisas, y
para compensar la diferencia entre las
reservas deseadas y las observadas en el
periodo anterior (Rd_ 1 -R.p-

3. Determinacion excgena

Una vez especificados los rubros, cuya
estimacion se hace, bien sea por métodos
econométricos u otros, falta por exponer
aquellos rubros cuya estimacion es ajena
al sistema, es decir, aquella realizada
periédicamente por las instituciones rele-
vantes. Aqui figuran: i) las exportaciones
principales y las importaciones de com-
bustibles dentro de la balanza comercial,
ii) el movimiento de transacciones petro-
leras consignado en los servicios no finan-
cieros, y por &ltimo, iii) el cronograma de
amortizaciones de la deuda externa con-
tratada hasta el Gltimo afio observado, en
este caso 1986.

a. Exportaciones principales. De acuerdo
con lo planteado, las exportaciones princi-
pales de Colombia (XP), resultan de
informacion de volimenes exportados (VP )
y precios internacionales (P* ) de cada bien
(café, hidrocarburos, carbén y niquel).
En el presente trabajo no se pretende mode-
rar el comportamiento de estos ingresos,
debi-do al caracter inestable del mercado de
productos basicos, y, en los casos diferentes
del café, al hecho de que dichos ingresos



dificilmente pueden ser sujetos a politica
cambiaria o comercial.

xP = 5vP pP) (9)

1) Café. El valor anual de las exportaciones
de café se calcula a partir del volumen esti-
mado de exportaciones y del precio inter-
nacional del café proyectado para ese afio,
por FEDECAFE, como fuente de infor-
macién interna y por entidades como el
Banco Mundial como fuentes externas.

En el escenario base se hacen las siguien-
tes consideraciones acerca de las exporta-
ciones de café. En primer lugar, se supone
que el comportamiento del mercado cafe-
tero tiende anormalizarse a partir de 1987,
luego de la presente bonanza. Esto quiere
decir que se excluye la eventualidad de fluc-
tuaciones climaticas fuertes en Brasil, y se
supone estable la oferta de los paises afri-
canos y centroamericanos. Por lo tanto,
los volimenes estimados de exportacion
corresponden alacuota promedio de Colom-
bia en los altimos afios y al incremento en
la demanda mundial, que en principio no
debe superar el crecimiento de la poblacion
de los paises de la OECD. Por su parte, el
precio internacional del café depende de la
existencia o no de un Pacto, y del nivel
esperado de inventarios de los paises pro-
ductores, entre otras cosas.

2) Hidrocarburos. Por su parte, la infor-
macion bdsica de volimenes y precios del
petroleo crudo, combustéleo, y ACPM,
llamados hidrocarburos, se toma de un
ejercicio de balanza petrolera, que consi-
dere el impacto cambiario total de las ope-
raciones en divisas del sector, dada la in-
terrelacion que existe entre algunos de sus
rubros, como puede ser el volumen produ-
cido y exportado, los precios y lainversion
extranjera. En el presente ejercicio, se tra-
baja con estimaciones arrojadas por el
“Modelo Financiero de Largo Plazo”, desa-

rrollado por ECOPETROL. Este modelo
parte de un balance volumétrico del produ-
cido de los diferentes proyectos petroleros
existentes en el pais, cuya explotacion esta
a cargo de ECOPETROL y las companias
extranjeras bajo contratos de asociacién, y
en menor grado, de concesion. En seguida,
y con base en estimaciones de la demanda
interna por hidrocarburos, calcula en forma
residual, los volimenes anuales de expor-
tacion y de importacién de estos produc-
tos. Cabe anotar, que en el calculo de la
oferta de productos que requieren proce-
samiento, como es ¢l caso del combustéleo
(fuel-oil) o la gasolina, es factor central el
supuesto acerca de la capacidad instalada
de las refinerias nacionales.

Los supuestos implicitos en las corridas
base del modelo citado son los siguientes: i)
no se consideran descubrimientos nuevos,
ni ampliaciones a la capacidad de refina-
cion actual durante el periodo de proyec-
cién; ii) se supone que inicialmente (en
1986), la produccién inicial del proyecto
petrolifero de Cravo Norte, en asociaciéon
con la Compaiiia Occidental, se exportaen
su totalidad, y que la demanda interna por
petroleo se satisface con el producido en
proyectos diferentes. Sin embargo, dado el
crecimiento esperado de la demanda inter-
na, el volumen exportado por parte de
ECOPETROL se reduce progresivamente.
Es claro que si se levanta el primer supues-
to, las exportaciones de hidrocarburos no
presentarian una tendencia decreciente, si-
no que, por ejemplo, pueden mantenerse en
términos de volimenes.

Por ultimo, en cuanto a la estructura de
precios de los hidrocarburos diferentes al
petréleo crudo, (combustéleo, ACPM, gaso-
lina), ésta corresponde a la tendencia histo-
rica que muestren los precios de los diferen-
tes productos frente a movimientos en el
precio del petroleo crudo en el mercado
internacional.
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3) Carbén. En el caso del carbon, se supone
que las exportaciones son iguales a la pro-
duccion total del proyecto El Cerrejon
—Zona Norte— cuya capacidad de pro-
yeccion oscila alrededor de 15-16 millones
de toneladas al afio, dada la capacidad
actual. Se supone también que el mercado
nacional se abastece con el producto de
explotaciones menores. Las proyecciones
de volumen exportado tienen como fuente
a CARBOCOL.

De nuevo, la informacién de precios de
carbon se puede estimar a partir de proyec-
ciones periddicas elaboradas por entidades
como el Banco Mundial, en donde se reco-
gen las principales tendencias del mercado
energético, y la relacion entre los precios
del carbén y del petréleo, dado el grado de
sustitucion de los bienes, cuyos efectos son
observables precisamente en el mediano y
largo plazo.

4) Niquel y oro. Los volumenes de expor-
tacion de niquel se estiman con base en
cifras de produccion de Cerromatoso sumi-
nistradas por ECONIQUEL, junto con
estimaciones del precio internacional, el
cual se supone estable en términos reales a
lo largo del periodo de proyeccion. En
general, las cantidades estimadas suponen
un incremento en la productividad de la
planta, que actualmente produce por deba-
jo de su capacidad.

Por su parte, las compras de oro que
figuran como una exportacion, se proyec-
tan de acuerdo con su tendencia en perio-
dos de precios estables, y sin la existencia
de un subsidio o sobreprecio particular.

5) Importacién de combustibles. La deman-
da por combustibles importados se consi-
dera en forma separada del resto de los
bienes intermedios importados, pues su
estimacion forma parte de un modelo de
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comportamiento del mercado de hidro-
carburos que, dada su importancia en
el caso colombiano, merece especial
atencion.

En general, la demanda por combusti-
bles depende de la demanda interna, y es
abastecida por oferta interna asi como por
cantidades importadas. La oferta interna
de combustibles, a su vez, depende de la
produccion petrolera que es ex6gena en el
modelo, y de la capacidad de refinacion
nacional. Por lo tanto, de la interaccién
entre oferta y demanda de combustibles,
surge la cantidad demandada de gasolina
que debe ser importada. El hecho que
Colombia exporte petréleo crudo e importe
combustible simultineamente, refleja limi-
taciones en la capacidad instalada de refi-
nacién que tiene actualmente el pais, asi
como excesos de capacidad en paises ve-
cinos.

Las estnmacmncs de cantidades impor-
tadas (V ) provienen del citado “Modelo
Financiero de Largo Plazo” de ECOPE-
TROL que sigue estos lineamientos. La
informacion dc precios internacionales de
la gasolina (p ) se obtiene bien sea de pro-
yecciones realizadas por entidades como el
Banco Mundial, o de simulaciones del
mercado petrolero realizadas a nivel local
con base en el modelo de ECOPETROL.
Por lo tanto, el valor de las importaciones
de gasolina (MG) es igual a:

MG =vG %G (10)

b. Transacciones petroleras. En tercer lu-
gar, las transacciones petroleras (P™)
comprenden el balance neto de las opera-
ciones en divisas, realizadas por el sector
petrolero y consideradas servicios no
financieros. En los ingresos (PX) figuran
las divisas que entran al pais destinadas a
financiar los gastos en moneda local que



requieren las actividades de exploracionde
las empresas petroleras. Este monto es la
fraccion del llamado “capital petréleo” que
no puede clasificarse como inversiéon ex-
tranjera, por ser un capital de riesgo no
productivo (véase Rosero, et. al., 1985, y
Jaramillo, H., 1986).

Por su parte, en los egresos (P™) estan
incluidos: i) los ingresos de las compaiiias
petroleras extranjeras por concepto de las
compras en divisas de petrdleo y gas reali-
zadas por ECOPETROL para efectos del
abastecimiento interno, a las compaiiias
petroleras extranjeras, y ii) €l valor de las
exportaciones no reintegradas por las compa-
fias asociadas a ECOPETROL, que no es
mas que la contrapartida de estas exporta-
ciones en la balanza comercial.

ph=pX_pm (1)

Dadas las dificultades que presenta cuanti-
ficar los incentivos que se invertiran en la
exploracion petrolera en Colombia, (que
son basicamente las expectativas de los
inversionistas), se decidi6 proyectar el capi-
tal petréleo en forma exogena, suponiendo
que se mantiene en términos reales a través
del periodo de proyecciéon. Simulaciones
recientes del mercado petrolero, realizadas
con base en el modelo de ECOPETROL,
incluyen estimaciones razonables de este
concepto (véase Martinez, M.M. de, y
Jaramillo, ‘H., 1986). Por su parte, las
compras internas de petréleo y gas natural
se calculan por ECOPETROL segun las
perspectivas de produccién nacional.

c. Amortizaciones deuda externa. E] perfil
de amortizacion de las nuevas contrata-
ciones para el periodo 1987-1991 se pro-
yecta de acuerdo con las condiciones de la
deuda contratada hasta 1986 y teniendo en
cuenta cambios recientes en la tendencia

como son los plazos totales de la deuda
externa publica. Adicionalmente, es nece-
sario suponer qué proporcion de los des-
embolsos de deuda externa proyectados
corresponde a saldos por utilizar de crédi-
tos vigentes, parano incurrir en una subes-
timacion de las amortizaciones totales. Por
su parte, las amortizaciones de ladeuda ya
contratada son calculadas por el programa
de deuda externa publica del Banco de la
Republica, y las de la deuda externa pri-
vada con base en informacién disponible
por el Departamento de Investigaciones
Econémicas de la misma entidad.

Por lo tanto, es posible suponer condi-
ciones alternativas de amortizacién para
las nuevas contrataciones de deuda en la
medida que éstas dependen directamente
del clima financiero internacional y de la
posicion relativa del pais frente a los pres-
tamistas internacionales. Mas ain, en el
caso de los paises latinoamericanos, los
bancos comerciales extranjeros han adop-
tado en algunos casos politicas regionales y
son, muchas veces, estas decisiones las que
afectan las condiciones financieras aplica-
das a Colombia.

En resumen, el valor de la amortizacion
de deuda externa corresponderia a:

A=(A,+ Ap)c + (A, + Ap)"c (12)

donde:

A = amortizacion total de deuda
externa

A, = amortizacién de la deuda externa
oficial o publica

Ap = amortizacion de la deuda
privada

c = correspondientes de deuda
contratada

nc — correspondiente a nuevas
contrataciones
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L1 Resuirinos”

A. Supuestlos, escenario base

Para efectos del presente ejercicio, se lla-
mard escenario “base”, el conjunto de
parametros y valores estimados para la
cuenta corriente y de capital, con excep-
cion de los desembolsos de crédito externo
de mediano y largo plazo, que junto conla
variacién de reservas internacionales cons-
tituyen las dos variables de sensibilidad
utilizadas en las simulaciones.

El componente exégeno de la balanzade
pagos, de acuerdo con el esquema plan-
teado, se divide entre: i) variables econd-
micas internacionales; ii) variables econoé-
micas domésticas, y iii) variables de politica
del sector externo. En el Cuadro 4 se pre-
sentan los valores considerados en el esce-
nario base para el conjunto de variables
exogenas.

En primer lugar, se supone que la infla-
cion mundial se aproxima a la evolucién de
los precios de las importaciones y exporta-
ciones menores del pais. Segundo, el com-
portamiento de la demanda mundial, (que
tiende a situarse por encima del creci-
miento del ingreso), tiene impacto sobre el
crecimiento domeéstico afectando los volu-
menes exportados tanto de bienes agrico-
las como de manufacturas. Ademads, si bien
aqui no se contempla explicitamente, esta
variable afecta los precios relativos, ya que
se ha observado correlacion entre recesion
mundial y caidas bruscas en los precios
internacionales de productos basicos (véa-
se Orlando y Teitel, 1986).

En el escenario base se supone que la
evolucién de la demanda mundial se sitta
un punto por encima del crecimiento del
ingreso de los paises industrializados, fijada
en 3.0% para el periodo de proyeccién, de
acuerdo con estimaciones producidas por
el Banco Mundial. La inflacién mundial se
mantiene constante en 3.5%, y las tasas de
interés, luego de descender medio punto
entre 1986-1987, se incrementan en un
punto entre 1987-1988, y permanecen fijas

CUADRO 4

Escenano base supuestos variables exdgenas 1997-19914

A. . Variables émicas internacionales {%)

—Tasas de interés {LIBOR. PRIME)
—Crecimiento demanda mundsal
{Paises industniales)

B. Variables econdémicas domésticas

—Varnacién precios domésticos

C. Variables de politica del sector externo

—Variacion precios internacionales .............

—Crecimientodel PIB ...........ccovviininn..

—Vanacién tasa de cambio nominal .. ... .......
—Vanactén control a las importaciones ,.........
—Reguerimiento marginal reservas ..............

{Numero meses tmportaciones de bienes y servicios)

1987 1988-1991
35 356
7.0.80 8.0.9.0
4.0 4.0
45 4.5
22 22
18 18
o o
4 4
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de ahi en adelante. Igualmente, estos supues-
tos estdn acordes con lo utilizado por el
Banco Mundial, entre otros.

En cuanto al crecimiento doméstico se
supone implicitamente su relacién con la
evolucién del sector externo, en términos
del nivel de importaciones y de la deuda
externa. Se supone un incremento anual de
4.5%, lo cual es compatible con una expan-
si6n del aparato productivo (por inversién
privada y publica), un crecimiento soste-
nido en importaciones, y niveles de deuda
externa adecuados. (Véase estimaciones de
mediano plazo, Informes Misién de Em-
pleo, 1986). Cabe anotar que si bien seria
deseable endogenizar el crecimiento domés-
tico a las fluctuaciones del sector externo y
asi combinar el resultado de diferentes
simulaciones de balanza de pagos con dife-
rentes escenarios de crecimiento, este ejer-
cicio presenta limitaciones empiricas no
solucionables ficilmente, en la medida que
se hace necesario endogenizar la inversiéon
al modelo.

Por su parte, se supone que la tasa de
cambio nominal varia en funcién de los
precios relativos sin modificar el nivel
obtenido en 1986 de la tasa de cambio real.
Esto implica una variacion de 18%, si la
inflacién doméstica se sitiia en 22%, nivel
acorde con su promedio histérico. Esto
quiere decir que las exportaciones menores
€ importaciones no se veran afectadas por
este concepto. A su vez, se supone que el
grado de control a las importaciones es
similar al observado durante 1986, afio en
que se presenta una relativa liberacién en
cuanto a bienes de capital e intermedios se
refiere.

Finalmente, la variacion de reservas
cumple con la restriccion de acumular por
1o menos cuatro meses de importaciones de
bienes y servicios, con lo cual se supone

que se acerca al nivel “deseado” de reservas
en el caso colombiano. Fishlow (1981)
estimé este coeficiente en 0.25, igual a tres
meses de importaciones, para el conjunto
de paises latinoamericanos. Aqui se consi-
dera que con la incertidumbre reciente res-
pecto aladisponibilidad de crédito externo,
se incrementa el nivel de reservas deseadas.
Al introducir la importacion de servicios,
se espera observar los efectos del movi-
miento de la deuda externa, via el servicio
de la deuda externa sobre la politica de
acumulacion de reservas.

Cabe anotar, por Gltimo, que la divisién
de los saldos de deuda externa resultantes
de las simulaciones entre piblico y privado
se hace acorde con su composicién actual.

—. Cuenta corriente 1987-1991

En primer lugar, las simulaciones tienen
como base la evolucién de la balanza de
pagos estimada para 1986, que en buena
parte obedece a cifras observadas, y una
estimacién preliminar del afio 1987, de
acuerdo con ejercicios realizados por el
Departamento de Investigaciones Econ6-
micas del Banco de la Republica. Cabe
anotar que el escenario escogido para 1987
se considera viable por el autor en términos
de precios internacionales y volimenes de
exportacion®.

El déficit proyectado para 1988 - 1991 en
cuenta corriente, bajo el supuesto de que
existe disponibilidad de crédito externo,
oscila entre US$ 700 y USS$ 1.300 millones
aproximadamente, lo que representa entre
9.7 y 16.0% de las exportaciones de bienes
y servicios. Cabe destacar que las exporta-
ciones presentan una dinidmica importante

(4) Enel momento en que sale la edicion de la revista para
la imprenta, han caido los precios del café a US$ 1.00. Sin
embargo, es posible que no varie el valor exportado, dado
que se esperan incrementos en las cantidades comerciadas.
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entre 1987 y 1988, creciendo al 17.5 y
10.1% respectivamente. De ahi en ade-
lante, disminuyen las exportaciones de
hidrocarburos, debido al supuesto de que
no hay descubrimientos nuevos, lo que
junto con un crecimiento anual de aproxi-
madamente 4% en la demanda doméstica,
explica el crecimiento de las exportaciones
por debajo del 10%, y por ende la menor
balanza comercial.

En cuanto a las importaciones sin com-
bustibles, éstas crecen a un poco menos del
8%, de acuerdo con los coeficientes esti-
mados, guardando unarelaciénconel PIB
de 10.5%, que no difiere del promedio his-
térico bajo condiciones de restriccion seme-
jantes. Si bien se reconocen limitaciones a
las ecuaciones estimadas, el crecimiento
esperado de las importaciones se sitia
entre 8 y 8.5%.

En los servicios, cabe destacar que el
servicio de la deuda externa alcanza un
valor de US$ 3.400 millones en 1991, apro-
ximadamente el 40% de las exportaciones
de bienes y servicios, mientras que los inte-
reses representan alrededor del 16%. Por
su parte, se supone que las transferencias se
mantienen estables desde 1987, lo que
implica unos ingresos de capital un poco
mayor al promedio histérico.

Adicionalmente, se supone unasalidade
capital de apenas $ 100 millones por la
cuenta de “errores y omisiones”, lo que es
optimista, si se tiene en cuenta que se han
perdido mas de US$ 170 millones ain en
afios en los que se ha observado una impor-
tante acumulacion de reservas (por ejem-
plo, 1986). Sin embargo, se considera que
existe un proceso de aprendizaje, que tiende
a disminuir el valor de este rubro.

Por ultimo, en cuanto a las reservas, el
saldo estimado para finales de 1987 supera
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en casi US$ 800 millones el monto corres-
pondiente a 4 meses de importaciones de
bienes y servicios. Esto quiere decir que
existiria un “colchdn” de reservas que debe
tenerse en cuenta para efectos de simula-
ciones alternativas.

8. Escenarios de sensibitidad;
analisis de resultados

El objetivo de los ejercicios aqui realizados
es analizar la sensibilidad de la balanza de
pagos entre 1988-1991 a diferentes supues-
tos acerca de la disponibilidad de crédito
externo. Los resultados deben entenderse
como un ejercicio de simulacién, al cual se
incluye como parametros de referencia
uno relativo al saldo deseado de reservas
internacionales, y uno relativo al grado de
restriccion sobre el crédito externo.

Escenario A: No existe restriccién a la dis-
ponibilidad de crédito externo, y por tanto
se simulan los requerimientos de deuda
externa de acuerdo con el flujo de divisas
que resulta de la cuenta corriente, el resto
de la cuenta de capital, y la demanda mar-
ginal por reservas. Aqui se supone que el
pais mantiene un saldo minimo de réservas
equivalente a 4 meses de bienes y servicios,
y que no desacumula reservas.

Escenario B: Se supone que hay restriccio-
nes a la obtencién de crédito externo, por
lo cual éste no puede crecer en términos
reales. En la medida que los requerimien-
tos de capital sean mayores a la disponibi-
lidad de crédito externo, se presenta una
desacumulacion de reservas.

Escenario C: Se supone que hay disponibi-
lidad de crédito externo pero queel pais no
acumula reservas sin que sea necesario. Se
mantienen reservas en proporciéon a las
importaciones; aqui 4 meses de pagos por
bienes y servicios. Esto quiere decir que en



la medida en que el saldo de reservas esti-
mado para finales de 1987 supera en casi
US$ 500 millones el saldo deseado de
reservas, en 1988 se desacumularan reser-
vas por este concepto, lo cual se traduce en
menores requerimientos de crédito externo.

Escenario D: Se supone que las dificulta-
des de acceso al crédito externo son mayo-
res a las del caso anterior. Aqui, se consi-
dera que el saldo de la deuda externa no
puede crecer en términos nominales. Esto
quiere decir que los desembolsos anuales
de deuda no pueden ser mayores a las
amortizaciones menos los flujos de capital
de corto plazo. Por lo tanto, hay una des-
acumulacién de reservas proporcional a
los menores desembolsos de crédito ex-
terno.

Escenario E: Al igual que en el escenario
D, se supone constante el saldo nominal de
la deudaexterna debido a la falta de dispo-
nibilidad de crédito externo. Simultinea-
mente, no se desacumulan reservas, por lo
cual el ajuste se hace a través de un menor
déficit en cuenta corriente. Esto se logra
suponiendo una politica de devaluacién
real cuyos efectos sobre las importaciones
(especificamente bienes de capital y de
consumo), y las exportaciones menores,
mejora el resultado en cuenta corriente.

Escenario F: Se supone la misma restric-
cion al crédito externo que en el escenario
D y E. Se desacumulan reservas en la
medida que el saldo sea mayor o igual a 4
meses de importaciones de bienes y servi-
cios. Si los requerimientos de capital supe-
ran esta condicién, se reduce el déficit en
cuenta corriente a través de una politica de
devaluacién adecuada.

En el Cuadro 5 y 5A aparecen los resul-
tados comparados de los tres primeros
escenarios. Los indicadores analizados co-

rresponden a los mas utilizados en trabajos
semejantes (véase Orlando y Teitel, 1986)
y son los siguientes: i) la Cuenta Corriente
como porcentaje del PIB y de las exporta-
ciones de bienes y servicios (X b.s); ii) las
Reservas como porcentaje de las importa-
ciones de bienes y servicios no financieros
(R/M,); iii) las importaciones como por-
centaje del PIB (M/ PIB); iv) el Servicio de
la Deuda (SD) y los Intereses (I) como
porcentaje de exportaciones de bienes y
servicios; v) el saldo de la Deuda Externa
bien sea como porcentaje del PIB, o neto
de reservas como proporcién de las expor-
taciones de bienes y servicios (—R /X b.s),
y por ltimo, vi) la transferencia neta de
recursos de crédito externo, (es decir, los
desembolsos menos el servicio de la deuda),
en valor absoluto, y como porcentaje de
las exportaciones de bienes y servicios
({D-SD}/ X B.s).

Latransferencia neta de recursos a expor-
taciones es una medida muy completa de

-las transacciones de deuda, ya que consi-

dera no solamente el pago de intereses
(cuenta corriente), que fluctiia con las tasas
de interés internacionales, y las amortiza-
ciones de la deuda, (cuenta de capital), sino
¢l monto de nuevos desembolsos. En este
sentido, es mas que un indicador de liqui-
dez a corto plazo, como son la relacién
intereses pagados o servicio total de la
deuda a exportaciones de bienes y servi-
cios, (véase Orlando y Teitel, 1986). Dicho
indicador es quizas el mas relevante para
medir el impacto de diferentes esquemas de
repago de la deuda externa, sobre la posi-
cion relativa de endeudamiento del pais,
dada una senda de crecimiento deseada.

1. Escenarios A, By C

En primer lugar, en el escenario A los
desembolsos proyectados superan los
USS$ 2.000 millones en todos los afios,
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alcanzando US$ 2.958 millones en 1991.
Esto representa para el sector pablico unas
necesidades de endeudamiento de casi
USS$ 2.400 millones frente a US$ 1.722
millones estimado para 1987. El saldo total
de la deuda externa crece 3.1% en prome-
dio entre 1988 y 1990, y 6.7% en 1991.
Frente al PIB, la deuda externa representa
un 33% en promedio, menor al 39 y 37%
estimado para 1986 y 1987 respectivamente,
debido a que la deuda no crece en términos
reales sino en 1990 y 1991.

A su vez, el déficit en la cuenta corrien-
te pasa de US$ 693 millones en 1988 a

US$ 1.347 millones en 1991, como resul-
tado de la desmejora en la balanza comer-
cial (por hidrocarburos basicamente), y del
pago de intereses sobre la deuda externa
proyectada. Estos intereses representan el
16.6% de las exportaciones de bienes y ser-
vicios en promedio. Por ultimo, no hay
acumulacion de reservas sino hasta 1991,
dado que el saldo inicial de 1987 (USS$ 3.266
millones) supera ampliamente la condicién
de mantener liquidos 4 meses de importa-
ciones de bienes y servicios.

Los resultados del escenario B difieren
del escenario A Gnicamenteen 1990y 1991,

CUADRO 5

Resultados comparados

{Miliones de dolares y porcentajes)

Cuenta corriente R/M  M/PIB Servicio deuda Deuda externa Desembolsps Créditos

USSM 7/ PIB / X' USSM 7/ X' I/X° USSM /PIB—R/X -~ USSM —SD =8D/X

()] (2) (3) (4) (5) (6) N )] (9} - {10)
1986 529 1.4 76 060 10.2 2319 33.5 16.8 14368 38.7 1.9 2736 —803 —~11.6
1987 -988 -25 —155 0.51 10.7 2808 43.7 21.0 14917 37.2 2.1 1972 —1058 —165

Escenario A. Disponibilidad de crédito externo; no se desacumutsn reservas.
1980 - ~693 —16 —97 048 106 2778 389 168 15281 356.1 1.9 2130 -—857 —12
1989 —738 —16 —95 044 105 3074 39.6 16.4 15691 334 1.8 2137 -—-838 —108
1990 -1019 —-2.0 —128 0.42 104 3294 M43 16.6 16361 322 1.8 2512 —656 —8.2
1991 —-1347 - —25 —16.0 040 105 3429 408 16.8 17454 318 1.8 2968 —303 —36
Escenario B. Deuda externs, no pi cr real; sa & reserves.
1988 ~693 ~16 -—97 0.48 106 2778 38.9 16.8 15261 35.1 1.9 2130 —8%7 12
1989. —738 —16 -—-95 0.44 10.5 3074 396 16.4 15691 334 1.8 2137 -—838 —108
1980 —-1019 —-2.0 —128 040 10.4 3284 41.2 16.6 16241 320 1.8 2383 —776 —97
1881 -—1337 —24 —159 033 10.5 3364 40 1656 16812 306 1.8 2381 —815 —9.7
Escenario C. Deuda igual escenario “A”’; reservas igual 4 mesas de importaciones BB. ¥ $S.

1988 —693 —1.6 —9.7 0.4 10.6 2770 38.8 16.8 14761 340 1.8 1623 -1357 —19
1989 698 —156 -9 0.4 105 3028 391 168 16356 327 1.7 2295 —634 —-8.2
1990 —980 —2 —124 04 10.4 3272 41 16.3 16167 31.8 1.8 2861 —485 —6.1
1991 —1331 —24 —158 0.4 10.5 3426 40.7 16.4 17364 316 1.8 3075 —183 —22

m
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)
n
(8)
{9}
(10)

Cuenta corriente/PI8.
Cuenta corriente/exportaciones bienes y servicios.

Coefictente importaciones bienes/PI8.
Servicio deuda/exportaciones bienes y servicios.
Intereses/exportaciones bienes y servicios

Saldo deuda externa/PI8.

Oesembolsos deuda externa-servicio de deuda.
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Reservas/importaciones bienes y servicios no financieros.

(Deuda externa-reservas)/exportaciones bienes y servicios

{Desembolsos deuda externa-servicio deuda)/exportaciones bienes y servicios.



afios en que la deuda externa creceria en
términos reales segin el escenario A. Por
lo tanto, los desembolsos estimados para
estos afios por el escenario B son menores
en US$ 129 y 577 millones a los estimados
respectivamente en el escenario A. Si todo
lo deméas permanece constante esto impli-
caria una importante desacumulacién de
reservas, dadas las necesidades de capital
del pais, con lo cual se reduciria el “col-
chén” de reservas estimado para finales de
1987, afio base de la proyeccion.

Por lo tanto, dada la evolucién del sec-
tor externo descrito por los supuestos del
escenario base, una relativa restriccion al
crédito externo, como es el que refleja el
supuesto de cero crecimiento real del saldo
de deuda externa, le significaria al pais un
costo de casi US$ 500 millones en términos
de reservas.

Por su parte, los resultados del escena-
rio C muestran cuales serian las necesida-
des de crédito externo dado que el pais
acumula reservas sélo cuando es necesario
para cumplir con lacondicién prefijadade
mantener el equivalente del pago de 4
meses de bienes y servicios y si supera esta
condicidon desacumula reservas. Esta simu-
lacién responde la pregunta de cudnto
requiere el pais para cumplir con sus com-
promisos de pago de bienes, servicios y
amortizaciones de deuda externa, si se
supone disponibilidad ilimitada de crédito
externo.

Los desembolsos anuales estimados va-
rian frente a los del escenario A. Si bien en
1988 se desacumulan reservas, por lo cual los
desembolsos son menores, (US$ 1.623 millo-
nes frente a US$ 2.130 millones en el escena-
rio A), de 1989 en adelante los desembolsos
son mayores a las del escenario A para com-
pensar la acumulacion de reservas necesaria,
mas aun luego de haber desacumulado casi
USS$ 500 millones en reservas en 1988.

Estas cifras de desembolsos son espe-
cialmente relevantes para efectos de la
politica de deuda externa en el futuro cer-
cano, ya que segun la factibilidad de obte-
ner los montos de crédito requeridos, sera
necesario considerar o no unaestrategiade
repago de la deuda externa alternativa ala
establecida actualmente. La transferencia
de recursos en este caso, si bien es negativa,
(lo que quiere decir que el servicio de la
deuda es mayor que la entrada de capital),
cambia en magnitud, pasando de menos
USS$ 1.357 millones en 1988 a menos
USS$ 183 millones en 1991.

2. Escenarios D, Ey F

En el caso del escenario D, el supuesto
de que el saldo de la deuda externa se man-
tiene en términos nominales implica una
desacumulacion considerable de reservas
internacionales. En efecto, de acuerdo con
esta simulacidn, la disminucion de reservas
en 1988-1989 es de US$ 746 millones apro-
ximadamente, y de US$ 605 y 837 millones
en 1990 y 1991 respectivamente. Dadaesta
caida, el saldo de reservas en 1991 llega a
USS$ 1.077 millones, lo que representa sélo
uno y medio meses de importaciones de
bienes y servicios no financieros.

Sin embargo, como era de esperarse, la
magnitud relativa de la deuda externa se
reduce en forma importante durante el
periodo, 10.0 puntos frente al PIB, y casi
30% (neto de reservas) frente a las exporta-
ciones de bienes y servicios. El pago anual
de intereses por la deuda externa también
disminuye en US$ 77 millones, 0 6.2% de
las exportaciones de bienes y servicios
dado los menores saldos de deuda externa.

Por 1ltimo, la transferencia neta de
recursos de crédito externo (al igual que en
los dos siguientes escenarios), se reduce

practicamente a la mitad, al situarse en

—US$ 1.240 millones en promedio, frente
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a —USS$ 665 millones en el escenario A.
Esto quiere decir que al supoper constante
el saldo de deuda externa, el pais anual-
mente recibiria alrededor de US$ 575 millo-
nes menos en crédito externo neto, teniendo
en cuenta desembolsos y servicio de deuda
externa, lo cual representa una tercera
parte de los desembolsos estimados para el
sector publico en 1987.

A partir de los resultados de este escena-
rio, resulta interesante analizar los escena-
rios E y F. El primero, como ya se dijo,
supone que a pesar de la restriccion al cré-
dito externo, el pais no desacumula reservas

internacionales. Por lo tanto, debe reducir
su déficit en cuenta corriente con politicas
que mejoren la balanza comercial. Aqui se
fija anualmente un nivel de devaluacion real
que permita estimular las exportaciones
menores y desestimular las importaciones
de bienes de capital y de consumo. Un
supuesto implicito en esta simulacién esta
asociado con la mayor importancia relativa
que le dael pais al saldo de reservas interna-
cionales frente a una politica de liberar
importaciones. (Cabe anotar que dado el
esquema planteado, no es posible medir el
impacto de las menores importaciones sobre
el crecimiento doméstico).

CUADRO 54
Resultados comparades

{Millones de ddlares y porcentajes)

A/M  M/P1B

deuda Deuda externa

1988 —693 —16 —9.7 043 106 2777
1989  —-711 16 —92 034 105 3035
1990 —-954 -.19 —120 024 104 3215
1991 —1227 =22 —146 0.13 105 3248

1988 -—-350 —-08 —-48 049 102 2777
1989 —309 —-07 —39 046 10.0 3033
1990 —349 —-07 —42 043 9.8 3212
1991 —-389 —-07 —44 041 9.7 3244

1988 —693 —16 —9.7 043 106 2773
1989 - =335 —07 =43 041 10 3035
1990 =257 —-05 31 0.4 9.6 3163
199t 231 —-04 26 0.4 9.4 3140

Cuenta.corriente . Servicio Desembolsos
Ussm /7 PIB /7 X' SSM 7/ X I/X'. USSM /PIB==R/X' T US§M 5D =SD/X
[4)] {2) (3) {4} (5} (6) (7) ) (8) (9) (10}
1986 529 1.4 76 060 —24 0 00 —16° 0 =16 19 2736 —803 =20
1987 —998 —25 —155 051 —158 0 00 =97 0 —9.7 2.1 19721058 —12.8

Escenario D. Deuda externd, mantiene valor nominal; se desseumulan réservas.

389 168 14917 34.4 1.9 1785 —1201 =168
39.1 16.0 14917 318 1.7 1696 —1240 —16
403 158 14917 294 1.6 1829—-1260 —15.8
38.6 15114917 . 272 1.5 1806 —1273 =161

Escenario E. Deuda externa = Esc. “D"; davaluacién reai; no se desacumuian reserves.

38.0 . 16.4 14917 344 1.8 1781 —1201 —16.4
38.2 156 14917 318 1.7 1697 —1238 —156
38.9 152 14917 294 1.6 1832—1258 —152
36.9 145 14917 27.2 1.6 1809 —1269 —1456

Escenario F. Deuda externa = Esc. “D"; devaluacion rea; reservas >> 4 meses de impartaciones da BB, y SS.

388 16.8 14917 344 1.9 1781 —1201 —16.8
386 157 14917 318 1.7 1701 —1240 —157
384 1563 14917 294 16 1784 —-1258 —15.3
356.7 14.4 14917 27.2 1.5 1718 —12567 —143

(1} Cuenta corriente/PI8

{2) Cuenta corriente/exportaciones bienes y servicios

{3} Reservas/importaciones bienes y servicios no financieros

{4) Coeficiente importaciones brenes/PIB.

{6) Servicio deuda/exportaciones bienes y servicios.
{6) Intereses/exportaciones bienes y servicios.

{7) Saldo deuda externa/PIB

{8) (Deuda externa-reservas)/exportaciones bienes y servicios

{9) Desembolsos deuda externa-servicio de deuda

{10) (Desembolsos deuda externa-servicio deuda)/exportaciones bienes y servictos.
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Por su parte, en el escenario F se supone
que el pais si desacumula reservas para
compensar la reduccién en el flujo de cré-
dito externo, sujeto a la condicién de que
las reservas no disminuyan por debajo del
valor equivalente a 4 meses de importacio-
nes de bienes y servicios. Este escenario es
més realista en el sentido de que fija un
saldo minimo de reservas deseadas, de
acuerdo con las expectativas del pais res-
pecto ala evolucién de la cuenta corriente.

Los resultados de estas dos simulaciones
mostraron lo siguiente. Primero, bajo el
escenario E es necesario una devaluacion
real de 15.8% en 1988 para compensar los
reducidos desembolsos de crédito externo,
sin desacumular reservas. En 1989 se requie-
re sélo 1.0%, debido al efecto acumulado
que la devaluacién en 1988 tiene sobre la
balanza comercial de ahi en adelante. En
1990y 1991 se necesitadevaluar 5.0y 5.2%
respectivamente. Como resultado, las impor-
taciones de bienes decrecen respecto a las
anteriores simulaciones, en US$ 173 millo-
nes en 1988, US$ 204 millones en 1989,
USS$ 316 millones en 1990, y USS 447
millones en 1991. Esto representa en pro-
medio una disminucién de 5.7% frente al
PIB, lo cual es considerable. Cabe anotar
que en la medida que las elasticidades
estimadas, sean ain mas confiables, se
obtiene un resultado mas preciso. Ademas,
es bien dificil predecir el monto de los flu-
jos especulativos de capitales que normal-
mente ocurren paralelamente a una deva-
luacién y que aqui se supone que se anulan
entre si. Por lo tanto, es necesario tener
cuidado en lainterpretacion de estos resul-
tados.

En conclusidon, lo que permite ver el
escenario E es que para cumplir la doble
restriccion de menor disponibilidad de
crédito externo y la no desacumulacién de
reservas, es indispensable que el déficit en

la cuenta corriente se mantenga alrededor
de USS$ 350 millones durante el periodo,
que corresponde a un superavit en la
balanza comercial cerca de US$ 2.000
millones para el periodo.

Por su parte, en el escenario F, se per-
mite unarelativa desacumulacién de reser-
vas, que reduce la devaluacién necesaria
para cumplir con las dos restricciones
impuestas en este caso, como son mantener
el saldo de deuda externa y que las reservas
sean mayores o iguales a 4 meses de bienes
y servicios. En 1988 hay una desacumula-
cién de reservas de US$ 344 millones.
Luego, en 1989, dado que el saldo de reser-
vas no puede caer por debajo de US$ 2.895
millones, por la condicién impuesta, se
observa una disminucién de US$ 27 millo-
nes, y simultineamente una devaluacién
real de 12.2%. Finalmente, en 1990 y 1991,
se requiere una devaluacién de 8.8 y 7.0%
respectivamente, para compensar no sélo
el reducido crédito externo, sino también
la acumulacién de reservas deseada.

3. Resumen

Los resultados mas importantes de las
simulaciones realizadas son los siguientes:

i) Si existe disponibilidad de crédito
externo, y de acuerdo con la evolucién
esperada de la balanza comercial, el perfil
de amortizaciones de la deuda externay la
acumulacién deseada de reservas, los des-
embolsos alcanzan US$ 3.000 millones en
1991. El saldo de deuda externa crece en
términos realesen 1989 y 1990. Esto quiere
decir que bajo condiciones normales en el
mercado internacional del crédito, Colom-
bia incrementaria su deuda externa en
términos absolutos y relativos.

ii) En la medida que no se consideren
viables los montos de crédito externo pro-
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yectados, es necesario o bien desacumular
reservas o bien mejorar la balanza comer-
cial. Bajo el supuesto de que se mantiene el
saldo de la deuda externa en términos
nominales, se simularon diferentes combi-
naciones de desacumulacién de reservas y
estimulo de la balanza comercial via tasa
de cambio. Los resultados muestran que
con una devaluacidn real promedio parael
periodo de 7.0%, el pais logra mantener
constante el saldo nominal de su deuda
externa, sin desacumular reservas por
debajo del nivel considerado 6ptimo. Por
el contrario, si no se toman medidas sobre
la balanza comercial, la desacumulacién
de reservas pone al pais en una difi-
cil situacion cambiaria, al caer éstas a
US$ 1.000 millones en 1991.

iii) Cabe anotar que la transferencia neta
de recursos resulté negativa en todas las
simulaciones, lo que refleja el repago de
deuda contratada en el pasado, no com-
pensado por los nuevos desembolsos. Si
esto se mantiene en el largo plazo, y se
observa simultdneamente un ritmo acep-
table de crecimiento econémico, seria un
éxito para las partes involucradas en el
proceso de endeudamiento externo de pai-
ses como Colombia, que siguieron esta
estrategia de desarrollo.

% V’ RESUMEN Y
CONCLUSIONES

El objetivo central del presente estudio ha
sido el de construir un marco o esquema
general parala proyeccién de la balanza de
pagos en el mediano plazo. Para este fin, se
utilizaron algunas relaciones funcionales
para aquellos componentes cuyo compor-
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tamiento se puede considerar auténomo al
conjunto de la balanza, como son las
importaciones y las exportaciones meno-
res, retomando en lo posible lo encontrado
en otros estudios.

Por su parte, se modelaron rubros de la
balanza de servicios, que varian bien seaen
funcion del comercio de bienes, las reser-
vas, la deuda externa, o en funcidén de
variables ex6genas como son las tasas de
interés mundiales. Estos submodelos ali-
mentan el esquema general de proyeccion,
que se basa fundamentalmente en el supues-
to de que los requerimientos de deuda
externa, o sea los desembolsos anuales, es
la variable que ajusta o compensa los flujos
autéonomos de la balanza, o sea la cuenta
corriente, la variacion en reservasy el resto
de la cuenta de capital (amortizaciones e
inversién extranjera). Esto supone que la
oferta de crédito externo es elastica a la
tasa de interés y, que por lo tanto, no exis-
ten restricciones por el lado de la oferta.

Si bien en la actualidad este supuesto es
fuerte, dados los efectos de la crisis vivida
en los 1ltimos afios por los paises latinoa-
mericanos en general, precisamente por
ello resulta interesante analizar los resul-
tados de una simulacién que calcule los
requerimientos minimos de deuda externa,
dados los gastos prefijados por la estruc-
tura de vencimientos de la deuda externa
ya contratada, asi como por una dinamica
esperada en la cuenta corriente y unas
necesidades de financiacién de las impor-
taciones reflejadas en lademanda marginal
por reservas internacionales.

Adicionalmente, se simulan los efectos
de restricciéon en los montos disponibles de
crédito externo, sobre las reservas y la
cuenta corriente de acuerdo con la factibi-
lidad de situaciones semejantes en el futuro
cercano. Quedaria por evaluar la viabili-
dad de obtener los requerimientos estima-



dos en las diferentes simulaciones, asi como
en contrastar estos montos con la demanda
interna por recursos de capital externos,
dadas las necesidades de inversion del sector
publico y privado.

Dadas las anteriores consideraciones, los
ejercicios efectuados a partir del modelo
propuesto cumplen mas de un propésito de

politica econdmica, pues no solamente apor-
tan elementos de juicio a las proyecciones
de mediano y largo plazo del sector ex-
terno, lo cual de por si constituye un
aporte al manejo coyuntural de dicho sec-
tor, sino que contribuyen a la tarea mas
general de realizar una programacion fi-
nanciera global, en términos macroeco-
némicos.

Bibliografia

BLEJER, Mario y Jorge GARCIA-GARCIA. “The Timing
and Secuencing of a Trade Liberalization Policy: Colombia™,
CPDTA, World Bank Working Paper, 1985.

CARRASQUILLA, Alberto. “Reservas internacionales: al-
gunos estudios econométricos”, mimeo, Banco de la Repii-
blica., 1986.

—*“Exportaciones menores: En torno ala teoria del
pais pequefio”, mimeo, Banco de la Republica, 1986,

CORREA, Patricia. “Determinantes de la cuenta de servicios
de la balanza cambiaria™, ESPE ( Ensayos sobre politica eco-
némica No. 6), diciembre, 1984.

CUDDINGTON, John, “Commodity Booms, Macroeco-
nomic Stabilization and Trade Reform in Colombia”, World
Bank, mimeo, 1986.

DNP. “Proyeccionesde actividad econémica”, mimeo, noviem-
bre, 1985.

ECHAVARRIA, Juan José. “La evolucién de las exporta-
ciones colombianas y sus determinantes: un analisis empi-
rico™, ESPE No. 2, Sept., 1982.

FISHLOW, Albert. “Latin American Debt: Problem or
Solution?”, CIEPLAN 81.

GARCIA, Maria Isabel. “La balanza de pagos en el caso
colombiano: aspectos metodoldgicos y resultados™ Trabajo
presentado en 1a XX111 Reunién de Técnicos de Banca Cen-
tral, Lima, Peru, noviembre, 1986.

GARCIA, Maria Isabely MONTENEGRO Armando. “De-
terminantes de las compras de oro del Banco de la Repi-
blica”, mimeo, Banco de la Repiblica, 1985.

GOMEZ, Hernando J. “Estimacion de la demanda colom-
biana por importaciones de bienes intermedios y de consumo
en los afios setenta”, ESPE No. |, marzo 1982.

JARAMILLO, JuanCarlos,y MONTENEGRO Armando “Cuen-
ta especial de cambios: descripcidn y andlisis de su evolucién
reciente”, ESPE No. 2, Sept., 1982.

MARTINEZ, Maria Mercedes y JARAMILLO Henry.
“Andlisis de los mecanismos de transferencia en el sector
petrolero colombiano”, DNP-Banco Mundial, octubre, 1986.

MEIER, Gerald. Leading Issues in Economic Development,
Third edition, Oxford University Press, 1976.

MONTES, Fernando. “Principales determinantes del com-
portamiento de lacuentacorriente durante ladécada”, ESPE
No. 2, septiembre, 1982,

OCAMPO, José Antonio. “Politica econdmica bajo condi-
ciones cambiantes del sector externo”, ESPE No. 2, septiem-
bre, 1982.

OCAMPO, José Antonio y RAMIREZ Manuel (Coordina-
dores) “Informe de la Misién de Empleo™, Bogotd, agosto,
1986.

ORLANDO, Frank y TEITEL Simén. “Latin America’s Exter-
nal Debt Problem: Debt-servicing Strategies compatible with
Long-term Economic Growth”. Economic Development and
Cultural Change, 1986,

ROSERO, L., CORDOBA, S., y ANGEL, J. “Aspectos
metodolégicos de la proyeccién de baianza de pagos de
1985, ESPE No. 8, 1985.

RUBIOQ, Mauricio. “Estimacion de una funcién de inversion
para la industria colombiana”, mimeo, Area Socioecon6mica
de la Corporacién Centro Regional de Poblacién, agosto,
1983.

VILLAR, Leonardo. “Determinantes de las importaciones
en Colombia: un analisis econométrico”, ESPE No. 8,
diciembre, 1985.

—*“Determinantes de la evolucion de las exporta-
ciones menores en Colombia 1960-1981", Coyuntura Eco-
nontica, octubre, 1984,

125



M = M(PIB,TCR,I)

Mk = MK(PIB,TCR,1)
M! = MY(PIB,TCR,I)

M€ = MYPIB,TCR,])

Anexo 1

Conjunto de ecuaciones balanza de pagos

dM/dPIB > 0
dM/ITCR <0
aM/al >0

M;=3IM;; *(1+m)*(+p)

MG = yG » pG
MT =M+ MO
xP = 5(vP « pP)

XM = XM Mm/PM,PX'/PM,TCR)

dXM/aPX’/PM < 0
dXM/9TCR >0

EX = EX(X")

EM = EM(M)

TX = TX(M)

T = TM(X ™)

Vi = VMR/M’ )
TP" = TP* — TPM

on = o)

SNF=EX _EM 4 17X _

RR =irR
i = i(iL)

126

JEX/9X" >0
EM/9M > 0
ITX/aM >0

aTM /X" >0

AVR/AR/M> ) >0

M+ v+ pt+ o

3i/iL >0

(1

(la)
(1b)
(Ic)
2
3)
)
%)
(6)

(7a)
(7b)
(8a)
(8b)
®
(10)
(1)
(12)
(13)
(13a)



r = t(R/ M) dr/I(R/MY) >0
ip = (1 + s)*iL

s =s(s.|, R/M’.)) ds/ds_; >0, ds/d(R/M"_|) < 0
SF = RR (io*Do_}) — (ip*Dp_) — U

S = SNF + SF + TFn

CC=X—MT+S5S

if = iP + i€ + 118

A=(Ag+AC T (A + A
L=AR—-lf—CC+A—Cc

Lo = WOL

Lp = WpL

Do =Do_; —A,+ L, + Cc,

Dp = Dp_, —Ap + Lp + Ccp

R =R +a(AM b.s) + 6R%-1 — R ))

(13b)
(14)
(14a)
(15)
(16)
(17)
(18)
(19)
(20)
(2la)
(21b)
(22a)
(22b)

(23)

Donde:

M = Importaciones de bienes sin combustibles.

PIB = Producto Interno Bruto.

TCR = Tasa de cambio real.

I = Indice de control cuantitativo a importaciones.
K = Bienes de capital.

i = Bienes intermedios.

c = Bienes de consumo.

Mj = Valor nominal importaciones (k, i, ¢).

m = Crecimiento real importaciones.

p = Crecimiento precios internacionales.

MG = Importaciones de gasolina.

MT = Importaciones totales.

v = Volimenes exportados.

P = Precio bien exportado.

xm = Exportaciones menores.

Mm/PM = Medida de demanda mundial, valor real importaciones paises industriales.
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TCR

EX
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TX

Tm
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Il

Il

i

I

I

f

il

Il

Il

Coeficiente de precios relativos, entre exportados e importados.
Tasa de cambio real.

Embarques ingresos.

Exportaciones sin oro.

Embarques egresos.

Transportes ingresos.

Transportes egresos.

Viajes, ingresos netos.

Saldo reservas internacionales del pais.
Transacciones petroleras.

Otras transacciones.

Servicios no financieros.

Rendimiento reservas invertidas.

Interés reservas invertidas.

Tasa de interés LIBOR.

Porcentaje reservas invertidas.

Spread o margen sobre tasa de interés internacional.
Servicios financieros.

Interés deuda oficial.

Interés deuda privada.

Saldo deuda oficial.

Saldo deuda privada.

Utilidades remitidas.

Transferencias netas.

Cuenta corriente.

Inversidn extranjera.

Inversidn extranjera petroleo.

Inversidn extranjera carbon.

Inversién extranjera otros sectores.
Amortizaciones totales.

Amortizaciones oficiales.
Amortizaciones privadas.
Amortizaciones de deuda contratada.
Amortizaciones de deuda no contratada.
Desembolsos deuda externa.

Variacion reservas.

Capital corto plazo.

Desembolsos al sector oficial.
Desembolsos al sector privado.
Porcentaje desembolsos al sector oficial.
Porcentaje desembolsos al sector privado.
Requerimiento marginal de reservas.
Coeficiente de error entre reservas deseadas y observadas.
Reservas deseadas.



Anexo 2

Anotaciones sobre la estimacion
econométrica

1. Importaciones sin combustibles

a. Variable de control a las importaciones.
Histoéricamente en Colombia, el grado de
restricciones a las importaciones ha sido
determinado por la evolucién del sector
externo colombiano. En general, los bienes
mas controlados han sido los bienes de
consumo, seguido por los bienes interme-
dios, y por ultimo los bienes de capital. La
medicién de un indice de restricciones
cuantitativas, sin embargo, presenta una
serie de problemas practicos debido a la
complejidad de la legislacion respectiva, el
gran numero de controles, etc. Por lo
tanto, la construccién de esta variable
requiere incorporar juicios subjetivos en la
medida que es necesario definir a priorilos
afios de mayores restricciones. (A este res-
pecto véase Cuddington, 1986 y Villar,
1985).

En las estimaciones aqui realizadas, se
consideraron algunos indices construidos
por diferentes autores, entre ellos el indice
de liberalizacion del comercio elaborado
por Blejer y Garcia (1985), y la variable
calculada por Villar (1985) que mide el
porcentaje de importaciones aprobadas
bajo el régimen de licencia previa. Sin
embargo, en el primer caso no se obtuvie-
ron coeficientes significativos, y en el segun-
do, si bien se obtienen elasticidades plausi-
bles y coeficientes aceptables, pierde signifi-
cancia el coeficiente de la tasa de cambio
real en las ecuaciones de importaciones
agregadas y desagregadas.

Por lo tanto, se considerd una variable
binaria (“dummy”) que diferencie los afios
con y sin restricciones cuantitativas. Esta

ultima presenta ventajas sobre las otras
para efectos de proyeccidn ya que resulta
mas facil definir diferentes grados de con-
trol administrativo. Ademas, dado el grado
de arbitrariedad que acompaiia la cons-
truccion de cualquiera de estos indices, se
justifica escoger aquel que mejor se ajuste a
los objetivos del gjercicio, siempre y cuando
el modelo estimado no pierda significancia
estadistica, ni econdémica, asi como poder
de prediccion.

Cabe anotar por ultimo, que dado el
relativo consenso que existe acerca de la
interrelacion entre las importaciones y la
disponibilidad de divisas y sus efectos
sobre la funcién de inversion doméstica,
sobre todo en el caso del sector publico
(véase Villar, 1985, y Rubio, 1983), faltaria
por incorporar el impacto del diferencial
entre las reservas internacionales “de-
seadas” y las observadas, como indicador
de la restriccion de divisas que a su vez
determina en buena parte la politica de
control a las importaciones del gobierno.

b. Elasticidades estimadas. En primer lu-
gar, la estimacion lineal por MCO (mini-
mos cuadrados ordinarios) de la ecuacion
de las importaciones totales muestra un
ajuste en términos globales muy razonable,
los coeficientes tienen los signos esperados
y son estadisticamente significativos. Sin
embargo, esta misma ecuacion se estimo en
términos logaritmicos y presenta un mejor
ajuste. Las elasticidades reflejadas por los
coeficientes de esta regresion (1°) son de .92
en el caso del producto, y de —.43 para la
tasa de cambio real. Las formas logaritmi-
cas de las funciones de importaciones difie-
ren de las formas lineales en que las elasti-
cidades ingreso son menores y las elastici-
dades precio mayores.
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En segundo lugar, los resultados de las
estimaciones logaritmicas de las importa-
ciones desagregadas mostraron una elas-
ticidad-ingreso de .86y .92 en el caso de los
bienes de capital y bienes intermedios, res-
pectivamente, y de 1.26 para los bienes de
consumo (véase cuadro 2). La elasticidad-
precio presenta el signo negativo esperado
en las ecuaciones de bienes de capital y
bienes de consumo, (—0.69 y —1.15, res-
pectivamente). Los bienes intermedios
(materias primas), se muestran muy poco
elasticas a la tasa de cambio real ya que su
coeficiente estimado no puede considerarse
diferente de cero, lo cual parece razonable
en el corto plazo.

En resumen, las importaciones de bienes
de consumo presentan la mayor elasticidad
alas tres variables consideradas, el ingreso,
la tasa de cambio real y la variable binaria,
siendo mayor la elasticidad ala variable de
politica comercial que a la de politica cam-
biaria. Por su parte, las importaciones de
bienes de capital y bienes intermedios pre-
sentan una respuesta similar al producto y
alas restricciones cuantitativas, masnoala
tasa de cambio real.

Las elasticidades encontradas entre las
importaciones y las variables que tradicio-
nalmente las explican.como son el ingreso
nacional y la tasa de cambio, confirman el
caracter complementario entre las impor-
taciones y la produccion nacional. De
hecho, la demanda por bienes intermedios
y bienes de capital es una demanda deri
vada, que depende de la produccion de bie-
nes para lo cual son utilizados (véase
Gomez, 1981). A su vez, la diferencia entre
bienes intermedios y bienes de capital esta
en su grado de complementariedad con la
produccién doméstica, el cual es mayor en
el caso de los bienes de capital. Encuantoa
los bienes de consumo, su importacion ha
permanecido prohibida durante la mayor
parte del pasado reciente. Por estas razo-
nes, se espera una mayor respuesta de los
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bienes importados a la actividad econé-
mica general, y a las expectativas de pro-
duccién y rentabilidad, que a cambios en
los precios relativos como efecto de las
variaciones en la tasa de cambio real.

El caracter exogeno del crecimiento
econdémico. En cuanto a la estimaciéon de
importaciones para el periodo de proyec-
cidn, las tres variables entran en forma ex6-
gena. Si bien seria deseable endogenizar el
crecimiento doméstico a las fluctuaciones
del sector externo y asi ligar el resultado de
las diferentes simulaciones de balanza de
pagos con diferentes escenarios de creci-
miento del producto, este ejercicio presenta
limitaciones empiricas no resolubles facil-
mente. En primer lugar, si se endogeniza el
PIB por el lado de demanda en funcién de
algtin indicador del sector externo, se intro-
duce simultaneidad al modelo.

En el modelo original de Fishlow, se
emplea una relacion capital-producto para
estimar el monto de inversién necesario
para lograr determinada tasa de crecimien-
to en el producto. Cabe anotar que este
procedimiento es aceptable sobre todo para
efectos de estimaciones en el mediano y
largo plazo, (véase Meier 1976), ya que en
un sentido estricto la expansién del pro-
ducto depende de un conjunto de factores
entre los cuales figura la formacién de capi-
tal. Sin embargo, en el mas corto plazo no
es correcto suponer que la acumulacién de
capital explique la totalidad de los aumen-
tos en el producto. De todos modos, para
efectos de este trabajo se intentd aproximar
esta formulacién con una ecuacion del
producto (PIB) en funcién de la inversién
pero infortunadamente existen serias limi-
taciones para endogenizar la inversion al
modelo (a través del rubro de inversioén
extranjera en la cuenta de capitales).
Por lo tanto, se independizé el supues-
to crecimiento doméstico, si bien para el
periodo en cuestion, es factible hacer algu-



nos supuestos acerca de la compatibilidad
entre el ritmo esperado del crecimiento
econémico y la evoluciéon del sector ex-
terno.

Vale la pena agregar que se hicieron
unos ejercicios con el fin de pulir las esti-
maciones que incluyeron el de estimar las

ecuaciones con el PIB para sectores pro-
ductivos, por ejemplo, sin incluir los secto-
res de servicios, y en el caso de bienes
intermedios tomando el PIB agricola e
industrial. En el primer caso, aumenta la
elasticidad producto en todas las ecuacio-
nes, y la significancia estadistica de este
coeficiente, pero se pierde significancia en
la variable de tasa de cambio real.

Anexo 3

€cuaciones estimadas para algunos rubros de secvicios
(Formas logaritmicas; estadisticos "t entre paréntesis)

Corregido
Variable Inter- Variables explicativas R2 bW N x Autocorr
dependiente cepto X—oro M R/M’ - LIBOR R/M'—1 Mm/PN s{—1) ler grado
{4a) Embarques | —0.584 0672 0.857 1.82 15 Si
{—0.74} {6.50)
{4b} Embarques E —0.834 0.747 0.853 1.966 15 Si
{(—0.79) (5.45)
{5a) Transportes | —-2817 1.014 0.972 2.056 15 No
(—7.65) {21.1)
{5b}) Transportest  —0.796 0.834 0.956 2.026 14 No
(—2.04) (16.2)
(6a) Viajes | 1.784 800 l 1;672 0.888 1.738 17 No
{1.41) {4.67) (3.58)
(6b) Viajes E 5.461 0.293 0.765  1.075(1) 17 Si
(21.33) (1.81)
(7a} Interés Reser- —0.174 1.192 0.544 1582 17 No
vas invertidas (—0.33) {4.23)
(7b) Porceniaje —0.173 0.192 0.595 1.567 16 No
Res. invertidas (—3.32) {4.53)
{8a) Margen sobre
tasa interés —0.055 —0.22 0.287 0685 223 15 No
deuda exL.(s) {-—0.79) {—3.60) (1.54)

{1) Existe autocorrelacion.
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