Simulaciones de
la balanza de pagos

1983-1990*

I. Introduccion

El déficit externo de la balanza de pagos
se ha venido convirtiendo en los Ultimos
afios en uno de los mas grandes problemas
econémicos del pais y se perfila como el
principal limitante de las posibilidades de
desarrollo para el resto de la década de los
ochenta. El grado en que se agraven las difi-
cultades del sector externo y en que éste se
convierta efectivamente en limitacion im-
portante para el desarrollo econémico de-
pendera, sin embargo, de multitud de even-
tos muy dificiles de predecir, dentro de los
cuales se encuentran algunos que pueden
ser afectados por la politica gubernamen-
tal, tales como el grado y la forma como se
lleven a cabo las politicas de restriccion de
importaciones o de fomento a las exporta-
ciones, y otros que dependen de factores

* Las proyecciones aqui presentadas son el fru-
to de un esfuerzo eminentemente colectivo,
en el que colabord todo el equipo de investi-
gadores de FEDESARROLLO. En particular,
el autor agradece la proyeccion de las balanzas
de pagos de hidrocarburos y de carbon por
parte de Guillermo Perry y la gran ayuda de
Carlos Caballero, Juan José Echavarria y Juan
José Perfetti en la proyeccién del endeuda-
miento plblico, de las exportaciones de ma-
nufacturas y de las exportaciones agropecua-
rias menores respectivamente.

Leonardo Villar Gomez

externos a la politica econdmica nacional,

como el comportamiento de los mercados
mundiales del café y del carb6n o la evolu-
cion de las tasas internacionales de interés.
En estas condiciones, cualquier intento por
predecir el futuro de la balanza de pagos
del pais durante el resto de la década no
puede ser mas que una utopia. Sin embar-
go, los ejercicios de simulacion sobre la po-
sible evolucion de esa balanza bajo una serie
de supuestos razonables, y ante distintas
alternativas de comportamiento de algunas

" variables principales, pueden ser Utiles para

la toma de decisiones por parte del gobier-
no o de otros agentes econémicos. Es en
esta Ultima direccion y no en la del oraculo
predictor que se deben entender y que
pueden tener algun provecho las proyeccio-
nes presentadas en este informe.

No sobra anotar que debido a las limita-
ciones de tiempo, muchos de los pasos re-
queridos para la elaboracion de las simula-
ciones fueron realizados mediante métodos
susceptibles de ser mejorados en forma
considerable. Lo Gnico que se pretende es
introducir algunos elementos de juicio para
una discusion que se hace cada dia mas ur-
gente, sobre las perspectivas del sector ex-
terno en el mediano y en el largo plazo.
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En las partes segunda y tercera de este
informe se presentan las proyecciones de
las balanzas de pagos sectoriales correspon-
dientes a los hidrocarburos y al carbon, res-
pectivamente, sectores ambos de funda-
mental importancia para la evolucion futura
de la balanza de pagos global del pais. En la
parte cuarta se exponen los supuestos y la
metodologia de una simulacion basica de
esa balanza de pagos global, cuyos principa-
les resultados se presentan en la parte quin-
ta, conjuntamente con algunas simulaciones
realizadas bajo supuestos alternativos, no
necesariamente menos probables que los de
la primera. Finalmente, en la sexta y Gltima
parte se resumen las conclusiones generales
del ejercicio.

Il. Proyeccion de la balanza comercial
de los hidrocarburos

En el Cuadro No. 1 se presentan dos
escenarios alternativos de la balanza comer-
cial del sector de hidrocarburos entre 1983
y 1990, correspondientes respectivamente
a mayor o menor crecimiento econémico’.
Los supuestos implicitos sobre nivel de
exploracion, sobre produccion y sobre capa-
cidad de refinacion, asi como las proyeccio-
nesde demanda utilizadas para la estimacion
de las cantidades exportadas e importadas,
se resumen en el Cuadro No. 2. Adicional-
mente, los dos escenarios considerados
suponen relativa estabilidad en los precios
reales de los hidrocarburos, aunque con un
ligero crecimiento durante toda la década
para el caso de los combustibles livianos vy,
durante los Gltimos afios de ésta, para el de
los combustibles mas pesados?.

1 Se consideran alternativamente crecimientos

enel PIB del 4% y del 2% real anual.

Se supone crecimiento del 1.5% anual real en
el precio de los combustibles livianos (gasoli-
na, gasdleo y combustible para naves interna-
cionales) durante toda la década. Para los
combustibles més pesados se prevé estabilidad
entre 1983 y 1986, con crecimiento del 1.0%
y del 0.7% para el petroleo crudo vy el fuel oil,
respectivamente, en los afios posteriores.
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Pese a ser menos optimistas que las de
ECOPETROL, las proyecciones del Cuadro
No. 1 permiten augurar una continua y
apreciable mejoria en el balance comercial
del sector de hidrocarburos entre 1983 y
1988, con solo un deterioro pasajero du-
rante 1985. Mas aun, dicha balanza comer-
cial, en la cual aparte de las importaciones
y exportaciones de petréleo y sus derivados
se incluyen las compras de equipo, pasa de
manifestar un déficit superior a los US$420
millones en 1983 a mostrar un excedente
neto positivo en 1987 y 1988, incluso en la
alternativa con crecimiento econdomico
alto. En el caso de crecimiento economico
bajo, ese excedente se obtiene desde 1986
y se mantiene hasta el final del periodo
considerado. La razon fundamental para
este positivo desempeiio del balance exter-
no de los hidrocarburos sera el aumento en
la produccion de los campos ya descubier-
tos (ver Cuadro No. 2), gracias a los hallaz-
gos logrados con la intensa actividad explo-
ratoria que se sostuvo hasta 1982 y a los
esfuerzos de recuperacion secundaria de
pozos que actualmente esta llevando a cabo
ECOPETROL.

A pesar de lo anterior, las proyecciones
del balance comercial de hidrocarburos que
se presentan en el Cuadro No. 1 arrojan un
notable deterioro para los dos Ultimos afios
de la década, que haria reducir fuertemente
el superavit en la alternativa de crecimiento
econodmico bajo y volveria a generar un dé-
ficit importante en el caso de crecimiento
mas alto. Este resultado refuerza la posi-
cion que ha venido sosteniendo Coyuntura
Econdémica®, segun la cual el descenso en el
nivel de exploracion por parte de las em-
presas extranjeras a partir de 1983, como
consecuencia de la baja en los precios inter-
nacionales del petr6leo, comenzaria a afec-
tar los niveles globales de produccion y a
generar un deterioro en la balanza comer-
cial del sector hacia finales de los ochenta,

Ver en particular, Coyuntura Econémica, Vol.
X111, No. 3, septiembre de 1983, p. 56.



BALANZA DE PAGOS 1983-1990

Cuadro No. 1
BALANZA COMERCIAL DE LOS HIDROCARBUROS

(Millones de dolares constantes de 1983)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
1. Exportaciones de hidrocarburos
a) Con crecimiento econdmico alto 440.3 527.4 555.4 5736 614.3 6246 6348 645.2
b) Con crecimiento econdomico bajo 440.3 529.2 559.0 579.6 621.6 633.8 645.1 6565
2, Importaciones de hidrocarburos
a) Con crecimiento econémico alto 632.4 602.4 699.2 499.8 4585 475.3 562.8 659.4
b) Con crecimiento econdmico bajo 632.4 582.7 658.0 4352 368.6 358.0 4162 479.9
3. Importacion de equipos 2300 171.4 1748 1433 137.3 1332 129.2 126.1
4. Balance comercial ((4) = (1) —(2) —(3))
a) Con crecimiento econdmico alto —422.1 —246.4 —318.6 —69.5 18.5 16.1 —57.2 —140.3
b) Con crecimiento econdmico bajo —422.1 —224.9 —273.8 0.5 115.7 142.6 99.7 50.5

real anual en el PIB.

Fuente: Ecopetrol y calculos de FEDESARROLLO.

Nota: Crecimiento econdmico alto corresponde con 4 por ciento y el bajo con 2 por ciento de crecimiento

a menos que ECOPETROL incremente
sustancialmente el ritmo de exploracion
por cuenta propia.

I1l. Proyeccion de la balanza de pagos
del carbon

En el Cuadro No. 3 se presentan dos
proyecciones de la balanza de pagos del
carbon en millones de dolares constantes
de 1983, elaboradas con base en cifras de
CARBOCOL?, aunque ajustadas hacia aba-
jo en razon de los supuestos de esa entidad
sobre la evolucion de los precios interna-
cionales®. El caso menos optimista corres-
ponde exclusivamente a los proyectos ya
en ejecucion, mientras la alternativa alta
incluye otros proyectos incorporados por
CARBOCOL en su concepcion mas ambi-
ciosa de desarrollo del sector.

4 CARBOCOL, “Balanza de Pagos del Carbén y

el Sector Energético”, abril de 1984.

Se supuso estabilidad en el precio relativo del
carbon hasta 1985 y crecimiento del 1% anual
en los afios siguientes.

Aungue en el primer caso, el balance
comercial entre exportacion de carbon e
importacion de equipos crece continua-
mente entre 1983 y 1990, resulta intere-
sante observar que los valores netos mas
altos de la balanza de pagos se obtienen en
los afios de 1984 y 1985, cuando el proyec-
to del Cerrejon Norte —el mas importante
de todos— se encuentra aln en construc-
cion. Ello se debe a que la casi totalidad de
dicho proyecto se financia mediante apor-
tes de inversion extranjera o de empréstitos
obtenidos por CARBOCOL, de tal forma
que el balance de capitales es superior al
valor de los equipos comprados en el exte-
rior durante el periodo de montaje. A partir
de 1986 en cambio, cuando crecen rapida-
mente las exportaciones, se reduce sustan-
cialmente el ingreso de inversion y de prés-
tamos externos, y comienzan a girarse
partidas elevadas de amortizaciones de la
deuda y de remesas de utilidades. La poli-
tica de financiacion del proyecto sirve de
esta manera, para reducir la presion sobre
las reservas internacionales, anticipando al
periodo de construccion una parte consi-
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Cuadro No. 2

PROYECCION DE LA PRODUCCION Y LA DEMANDA

DE PETROLEO Y SUS DERIVADOS

(Millones de barriles por dia)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
A. Proyeccion de produccién
1. Nivel de exploracion
(pozos exploratorios,
tipo A-3)? 26 32 32 32 32 32 32 32
2. Produccion de crudo 152.1 171.3 169.3 196.6 210.6 2142 211.4 208.2
a) Campos descubiertod? 152.1 171.3 169.3 182.6 183.1 1736 1589 145.2
b) Nuevas reservas? - - — 140 275 406 525 63.0
3. Crudo usado como fuel oil? — 8.0 8.0 8.0 10.0 10.0 10.0 10.0
4. Carga de crudo para
refinacion? 190.0 195.0 200.0 205.0 210.0 210.0 210.0 210.0
5. Produccion de gasolina
((5) =0.33 x (4)) 62.5 63.4 65.0 66.6 683 683 ' 688 68.3
6. Produccion de fuel oil
((6) =0.30 x (4)) 569 B35 60.0 61.5 63.0 63.0 63.0 63.0
B. Proyeccion de demanda?
7. Demanda de gasolina
a) Con crecimiento
econbmico alto® 80.1 833 866 90.1 93.7 97.4 101.3 105.4
b) Con crecimiento
econdmico bajo 80.1 81.7 83.3 85.0 86.7 88.4 90.2 92.0
8. Demanda de fuel oil
a) Con crecimiento
econbmico alto® 14.0 139 138 13.7 13.6 135 134 13.3
b) Con crecimiento
econdbmico bajod 14.0 13.7 13.4 13.1 12.8 12.5 12.3 12.1
C. Proyecciébn de importaciones
9. Importaciones de crudo
((9) =(4) — (2) +(3)) 37.9 31.7 38.7 16.4 9.4 5.8 8.6 11.8
10. Importaciones de gasolina '
((10) =(7) — (5))
a) Alternativa A 17.6 19.9' 216 235 254 2941 33.0 37.1
b) Alternativa B 17.6 18.3 18.3 18.4 18.4 20.1 21.9 23.7
11. Otras importaciones
(gasdleo, parafina) 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
D. Proyeccion de exportaciones
12. Exportaciones de fuel oil
((12) =(3) +(6) — (8))
a) Con crecimiento
econémico alto® 429 526 54.2 55.8 59.4 595 59.6 59.7
b) Con crecimiento
econémico bajo 429 52.8 54.6 56.4 60.2 60.5 60.7 60.9
13. Combustible para naves
internacionales 3.6 3.8 4.8 5.0 5.2 5.5 5.8 6.1

Estimativos de FEDESARROLLO.
Estimativos de ECOPETROL.

Supone crecimiento real del PIB del 4 por ciento anual.

Q o o o

Supone crecimiento real del PIB del 2 por ciento anual.
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Cuadro No. 3
BALANZA DE PAGOS DEL CARBON

(Millones de dolares de 1983)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

-

. EXPORTACIONES TOTALES

a) Alternativa baja 12.6 37.8 1134 3095 5264 5759 7123 718.8

b) Alternativa alta 126 46.2 1932 3138 616.3 762.1 987.6 1.195.1
2. IMPORTACION DE EQUIPOS

a) Alternativa baja 273.0 2629 257.7 136.1 109.4 126.1 133.1 133.8

b) Alternativa alta 273.0 307.6 435.1 439.5 370.9 480.6 665.5 604.6
3. BALANCE COMERCIAL

((3)=(1)—(2))

a) Alternativa baja —260.4 —225.1 —144.3 1734 417.0 4498 579.2 585.0

b) Alternativa alta —260.4 —261.4 —241.9 —125.7 2454 2815 322.1 590.5
4. PAGO DE INTERESES

a) Alternativa baja 51.0 77.1 120.7 1319 119.7 100.7 76.8 59.6

b) Alternativa alta 51.0 819 1459 1933 2079 232.1 2542 258.9
5. REMESAS DE UTILIDADES

a) Alternativa baja - - - - 31.5 29.9 119.0 174.2

b) Alternativa alta — — — 7.6 44.1 47.8 147.9 2225

6. BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
((6) =(3) — (4) — (5))

a) Alternativa baja —311.4 —302.2 —-265.0 415 265.8 319.2 3834 351.4

b) Alternativa alta —311.4 —343.3 —387.8 —326.6 — 6.6 1.6 —80.0 109.1
7. INVERSION EXTRANJERA

a) Alternativa baja 312.0 351.4 3829 100.0 45.7 70.1 - -

b) Alternativa alta 312.0 366.7 5036 356.3 2740 378.4 4718 337.7
8. ENDEUDAMIENTO NETO

a) Alternativa baja 279.0 384.8 380.2 92.4 -80.3 -105.3 —157.7 —98.7

b) Alternativa alta 279.0 420.0 5432 3848 152.0 179.9 257.0 147.0
9. BALANCE DE CAPITALES

((9) =(7) +(8))

a) Alternativa baja 591.0 736.2 763.1 1924 -346 -—-35.2-157.7 —98.7

b) Alternativa alta 591.0 786.7 1.046.8 741.1 426.0 558.3 728.8 484.7
10. BALANZA DE PAGOS

((10) = () +(9))

a) Alternativa baja 279.6 4340 498.1 2339 231.2 284.0 225.7 252.5

b) Alternativa alta 279.6 4434 659.0 4145 419.4 559.9 648.8 593.8

Fuente: CARBOCOL, ‘“Balanza de Pagos del Carbon y del Sector Energético’’, abril, 1984, y célculos
de FEDESARROLLO.

Nota: La alternativa baja corresponde exclusivamente a los proyectos ya en ejecucion mientras la
alternativa alta contempla otros proyectos incorporados por CARBOCOL en su concepcion mas am-
biciosa de desarrollo del sector.
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derable de los ingresos de divisas por expor-
tacion que se espera generar entre 1986 y
1990.

En la alternativa de exportaciones altas
presentada en el Cuadro No. 3, que se basa
en el desarrollo de otros proyectos adicio-
nales a los que actualmente se encuentran
en marcha, se supone que éstos se financia-
rian en forma idéntica. Por ello, a partir de
1985 se obtendria un aumento muy sustan-
cial en la cuenta de capitales que superaria
con creces la reduccion en la balanza co-
mercial y en la cuenta corriente y que per-
mitiria mantener durante todo el periodo
considerado un flujo neto en balanza de
pagos superior al que se esperaria con la
proyeccion basica. El desarrollo de los
proyectos adicionales considerados por
CARBOCOL constituye, por lo tanto, una
opcion de gran interés para contribuir a
resolver las dificultades en balanza de pagos
que enfrentara el pais en los proximos afios.
Debe observarse, sin embargo, que ésta
seria una solucion de alto riesgo por cuanto
equivaldria a endeudarse en forma impor-
tante contra ingresos futuros sobre los cua-
les existe mucha incertidumbre, si bien la
mayoria de los estudios al respecto coinci-
den en prever un alza similar a la aqui con-
templada en los precios reales del mineral,
siempre y cuando se consolide el proceso
de reactivacion de la economia interna-
cional.

IV. Metodologia y supuestos
de la proyeccion basica de
la balanza de pagos global

A. Balanza de pagos de 1983

Una de las mayores dificultades que se
enfrentaron en la realizacion de proyeccio-
nes globales de la balanza de pagos entre
1984 y 1990 fue, paraddjicamente, la cons-
truccion de un punto de referencia en la
balanza correspondiente a 1983, sobre la
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cual no existen aun cifras oficiales. Debido
al alto grado de detalle que requiere la me-
todologia de la balanza de pagos que elabo-
ra el Banco de la Republica, ésta solo se
publica con un rezago demasiado grande y
la mayor parte de los analistas econémicos
tiene que recurrir habitualmente a la balan-
za cambiaria como fuente de estadisticas
sobre el comportamiento del sector exter-
no. Esta utilizacion de la balanza cambiaria,
sin embargo, puede ser engafiosa en la me-
dida en que solo contabiliza los movimien-
tos de divisas que pasan a través del Banco
de la RepuUblica y deja de lado, como lo ha
destacado Ocampo®, fenémenos tan impor-
tantes como las compras en el exterior rea-
lizadas mediante créditos comerciales o los
incrementos en los niveles de endeudamien-
to generados por ese mismo mecanismo o
por el de reintegros anticipados por expor-
taciones. La balanza de pagos, en cambio,
al registrar —o tratar de registrar— todas las
transacciones externas de un pais, aunque
ellas no den origen a movimientos inmedia-
tos de divisas, muestra los verdaderos flujos
de capital y de transacciones corrientes, sin
dejar de permitir el analisis sobre la evolu-
cion de las reservas internacionales en po-
der del Banco de la RepuUblica.

Los criterios utilizados para construir la
balanza de pagos de 1983 fueron muy simi-
lares a los que viene usando Coyuntura
Econémica en sus analisis sobre el sector
externo’. No obstante, la disponibilidad de
algunas cifras con las que no se cuenta para
los analisis trimestrales de esta revista, per-
mitié hacer algunos ajustes adicionales. En
particular, se incluyeron las cuentas de in-
version directa, de remesas de utilidades y
de compras de otros servicios por parte de

6 José Antonio Ocampo, "Politica Econdmica
bajo condiciones cambiantes del Sector Exter-
no”, Ensayos sobre Politica Econémica, No. 2,
Banco de la Republica, septiembre 1982.

Ver en particular las entregas de marzo de
1983 y de marzo de 1984 de Coyuntura Eco-
nbémica, capitulos sobre Sector Externo.



las empresas petroleras, las cuales no se
manifiestan directamente en la balanza
cambiaria del Banco de la RepUblica —ni en
la estimacion preliminar de la balanza de
pagos que hace Coyuntura Econbémica—,
debido a las libertades especiales en el ma-
nejo de las divisas con que cuentan dichas
empresas por el tratamiento que reciben
dentro del Estatuto Cambiario. Adicional-
mente, la disponibilidad de cifras sobre la
inversion extranjera directa en los proyec-
tos carboniferos (Cuadro No. 3), y de esti-
mativos parciales sobre endeudamiento
plblico durante 1983%, permitieron discri-
minar en algin grado la cuenta de capitales
y de otros movimientos de divisas y calcu-
lar como residuo el flujo de endeudamien-
to neto del sector privado en el exterior
(—US$274 millones de acuerdo con el
Cuadro No. 5). La introduccion de’ estos
ajustes y la utilizacion de cifras definitivas
sobre comercio exterior del DANE, hacen
reducir el estimativo del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos de 1983 a
US$2.450 millones, frente al estimativo de
US$2.700 de la Gltima entrega de Coyun-
tura Econdmica. A pesar de esto, sin em-
bargo, ambas estimaciones sobre el com-
portamiento de la balanza de pagos en 1983
tienen caracteristicas muy similares en sus
aspectos fundamentales y no se justifica
repetir aqui el analisis correspondiente®.

B. Supuestos generales de
la proyeccion basica

En la proyeccion basica presentada en el
Cuadro No. 5 se conjuga la premisa de que

Se cuenta con cifras de endeudamiento publi-
co neto entre enero y septiembre de 1983 por
US$507 millones, segin el Departamento de
Investigaciones Econdmicas del Banco de la
Republica. Esta cifra se ajustd por la evolu-
cion del endeudamiento publico en la balanza
cambiaria en los tres Gltimos meses para obte-
ner el estimativo de US$520 millones durante
el aflo completo, incluido en el Cuadro No. 5.
% Ver Coyuntura Econémica, Vol. XIV, No. 1,
marzo 1984. Capitulo sobre Sector Externo.
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el gobierno actuara eficientemente en la
bUsqueda de unos objetivos minimos con
algunos supuestos sobre la posible evolu-
cion de ciertas variables sobre las que no
tienen influencia las autoridades. En parti-
cular, se supone una politica activa de con-
trol cuantitativo de importaciones y un
manejo de la tasa de cambio efectiva con la
que se logre una devaluacion real del 10%
anual entre 1983 y 1985 y del 2% anual
entre 1985 y 1990. Adicionalmente se
supone una politica agresiva de consecu-
cion de crédito externo que no solo permi-
ta cubrir las amortizaciones sobre la deuda
pUblica ya contratada, sino que haga posi-
ble financiar parcialmente el déficit en
cuenta corriente de este y los proximos
afios. Los supuestos mas especificos sobre
la forma en que se proyectaron los flujos
de endeudamiento, las importaciones, y las
variables que, como las exportaciones me-
nores, dependen parcialmente de la tasa de
cambio real, seran expuestos en detalle mas
adelante. Debe insistirse aqui, sin embargo,
en que los criterios utilizados para las pro-
yecciones fueron los del cumplimiento de
objetivos m/nimos de la politica guberna-
mental sobre el sector externo y que, por
lo tanto, los objetivos de una politica opt/-
ma podrian requerir de mucha mayor

.actividad por parte del gobierno.

En lo que se refiere a las variables sobre
las que tiene menor influencia la politica
gubernamental, o en las que ésta no influye
en lo absoluto, se hicieron los siguientes
supuestos para la proyeccion basica:

i) Crecimiento del Producto Interno Bruto
real de Colombia del 2.2% en 1984, del
3% en 1985 y del 4% anual entre 1986 y
1990.

ii) Crecimiento del PIB real de los paises
industrializados del 3% anual entre 1984
y 1990, y crecimiento en sus importa-
ciones reales ligeramente superior al 5%
anual'®.
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iii) Crecimiento del PIB real de Venezuela
nulo en 1984, del 1% en 1985 y del 2%
anual entre 1986 y 1990.

iv) Inflacién del 5% anual en los Estados
Unidos y del 7% anual en promedio para
el conjunto de los paises industrializa-
dos. Estos supuestos sobre la inflacion
internacional conducen implicitamente
a considerar una devaluacion real del
dolar frente a la canasta de monedas
cercana al 2% anual y a que, dados nues-
tros supuestos sobre la devaluacion real
del peso frente al dolar, su tasa de cam-
bio real frente al conjunto de monedas
de paises industrializados deba incre-
mentarse en algo mas del 12% anual
durante 1984 y 1985 y en cerca del 4%
anual el resto de la década.

v) Tasas de interés en el mercado interna-
cional, medidas por la tasa “prime” en
Nueva York, de 12.56% en 1984 y de
12% entre 1985 y 1990.

C. Metodologia y supuestos para
la proyeccion basica de los balances
comercial y de servicios no financieros

Todos los componentes del balance en
cuenta corriente de la balanza de pagos,
excluyendo los flujos de servicios financie-
ros, se proyectaron inicialmente en dolares
constantes de 1983 y luego se les aplico la
tasa de inflacion del 7% anual que se prevé
para el conjunto de los paises industrializa-
dos. Las magnitudes reales obtenidas en las
proyecciones se presentan en el Cuadro
No. 4 y sus valores en dolares corrientes se
incluyen en la balanza de pagos global del
Cuadro No. 5. La forma como se proyecta-

ol Teniendo el supuesto de crecimiento porcen-
tual en el PIB de los paises industrializados
entre 1984 y 1990 (PIBPI =3%), se estimé el
crecimiento en las importaciones mundiales
reales (QiM =5.2%) con base en una regresion
simple estimada con datos de 1960 a 1980:
QiM =-0.65 + 1.955 PIBPI.
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ron en términos reales los distintos compo-
nentes del balance comercial y del balance
de servicios no financieros son descritos en
los siguientes apartes de esta seccion.

1. Exportaciones de bienes FOB

a) Café

Se supone que Colombia puede exportar
9.8 millones de sacos de 60 kgs durante
1984 —600.000 sacos adicionales con res-
pecto a 1983—, lo cual resulta consistente
con los incrementos en la cuota mundial
que se han manifestado en los Gltimos me-
ses'!. Adicionalmente se presume que el
precio internacional del grano se incremen-
ta en poco menos de un 2% real (9% nomi-
nal) entre 1983 y 1984, lo cual implicaria
una significativa reduccién durante el se-
gundo semestre del presente afio frente al
promedio de los cinco primeros meses.

Para los afos posteriores se tomaron
las proyecciones sobre cantidades expor-
tadas que se estimaban en un estudio de
FEDESARROLLO realizado en 1983'2, de
acuerdo con las cuales éstos serian nueva-
mente de 9.8 millones de sacos en 1985 y
se irian incrementando levemente hasta
finales de la década (con crecimiento pro-
medio del 1.6% anual). Con respecto a la
evolucion de los precios en los proximos
afios se adoptd la alternativa baja de las
proyecciones realizadas por el Banco Mun-
dial bajo el supuesto de altos niveles de
inventarios acumulados por los paises pro-

11 . .
Estrictamente los cuatro aumentos por un mi-

116n de sacos cada uno que han tenido lugar
recientemente en la cuota total de exportacion
de los paises miembros de la Organizacion
Internacional del Café, permitirian a Colom-
bia exportar algo mas de 650.000 sacos adi-
cionales. El supuesto realizado, por lo tanto,
seria consistente con una ligera reduccion en
las exportaciones hacia paises no miembros.

Ocampo, José Antonio, Carlos Caballero y
Leonardo Villar. “‘Perspectivas y Politicas de
Regulacion de la Oferta de Café”’. FEDESA-
RROLLO, mimeo, 1983, Cuadro No. 12.



ductores'3. De acuerdo con esto, el precio
internacional del grano se reduciria en casi
un 7% real entre 1984 y 1985 (mantenién-
dose practicamente estable en términos
nominales) y mantendria una tendencia
cada vez mas leve a la baja hasta 1988,
cuando empezaria a recuperarse, aunque
también muy suavemente.

De esta manera la proyeccion basica
sobre el valor de las exportaciones de café
se sustenta en supuestos que no solo exclu-
uen la eventual ocurrencia de heladas fuer-
tes en el Brasil, sino que presumen que las
dificultades de abastecimiento del mercado
por parte de los paises africanos, asi como
los otros factores que han contribuido a
explicar las alzas recientes en sus precios
internacionales, serian fundamentalmente
pasajeros y tenderian a normalizarse en el
mediano plazo. El comportamiento del
mercado cafetero desde finales de 1983
sugiere ciertamente que estos supuestos
pueden ser exageradamente pesimistas. No
obstante, en la medida en que todavia no
se tiene evidencia estadistica sobre una
situacion de inventarios mundiales de café
significativamente diferente de la que se
tenia hace un afio y en que no existen ele-
mentos que puedan alterar mas alla del
corto plazo los supuestos basicos sobre la
evoluciéon futura del consumo o de la pro-
duccién, se prefiri6 mantener la proyeccion
basica en esos términos y dejar la posibili-
dad de una evolucion mas positiva del mer-
cado para el analisis de simulaciones alter-
nativas (ver parte quinta de este informe).

b) Carbén

La evolucion de las exportaciones de
carbon considerada en los Cuadros Nos. 4 y
5 corresponde a la alternativa baja descrita
en la parte tercera de este informe, en la
cual se contemplan exclusivamente los pro-
yectos de explotacion que se encuentran ya
en ejecucion (ver Cuadro No. 3).

3 Jbid, Cuadro No. 3.
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¢) Hidrocarburos

Las exportaciones de hidrocarburos in-
cluidos en la proyeccion basica de la balan-
za de pagos corresponden a la alternativa
mas baja del Cuadro No. 1, en la cual se su-
pone un mayor crecimiento del PIB y, con-
siguientemente, de la demanda doméstica.

d) Ferroniquel

La proyeccion de exportaciones de fe-
rroniquel del proyecto de Cerromatoso se
realizd con base en cifras suministradas por
ECONIQUEL, en las cuales se supone un
aumento real del 12% en el precio interna-
cional del metal entre 1984 y 1985 —recu-
perando solo parcialmente lo perdido con
la reduccion en ese precio entre 1980 y
1983 —ocasionada por la recesion interna-
cional) y se presume, en forma relativamen-
te pesimista, un precio real estable entre
1985 y 1990.

e) Otras exportaciones de
productos primarios

Partiendo de las proyecciones del Banco
Mundial'* y de algunos supuestos adiciona-
les se construyo un indice de precios en
doblares de 1983 para nueve grupos de pro-
ductos de importancia dentro de las expor-
taciones primarias menores de Colombia's;
con base en ese indice y en los supuestos
realizados en la seccion B sobre el compor-
tamiento de la tasa de cambio real, se cons-
truyo el indice de precios correspondientes
en pesos constantes de 1983, el cual, a su
vez, se utilizd para proyectar la evolucion
de las cantidades exportadas mediante elas-
ticidades de oferta estimadas sobre cifras
histéricas de 1960 a 19816, Teniendo los

14 World Bank, ‘‘Price Prospects for Major Pri-
mary Commodities’’, July, 1982, Vol. II.

15 Bananos, azlcar, flores, arroz, carne de bovi-
nos, bovinosvivos, algodén, tabaco y mariscos.

16 | a funcién de oferta utilizada para proyectar
el crecimiento en el quantum‘de las exporta-
ciones primarias menores (QXP), como fun-
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Cuadro No. 4
PROYECCION BASICA DE LOS BALANCES COMERCIAL
Y DE SERVICIOS NO FINANCIEROS
(Millones de dolares de 1983)
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
A. Balance comercial —1.209 —-104 +119 +566 +908 +999+1.163+1.186
1. Exportaciones FOB 3.081 3.479 3.677 4.024 4.421 4669 5.044 5.289
a) Café 1506 1.634 1.524 1508 1506 1536 1.583 1.631
b) Carbon 16 38 113 309 526 576 712 719
c) Hidrocarburos 435 527 555 574 614 624 635 645
d) Ferroniquel 46 63 88 111 11 11 111 87
e) Otros productos primarios 526 598 638 714 742 769 800 831
f) Manufacturas a Venezuela 74 68 72 78 84 91 99 108
g) Otras manufacturas 429 502 587 678 784 905 1.045 1.207
h) Otras exportaciones 48 49 50 52 54 57 59 61
2. Compras de oro 181 243 277 211 221 230 241 252
3. Importaciones FOB 4.471 3826 3835 3668 3734 3900 4.122 4.355
a) Bienes de consumo no durables 272 175 170 177 184 191 199 207
b) Bienes de consumo durables 213 105 95 102 11 119 129 139
c) Hidrocarburos 575 538 625 447 410 425 503 589
d) Materias primas y productos
intermedios 1.713 1553 1546 1605 1.669 1.737 1.805 1.878
e) Equipo para producciébn de e
carbon 246 235 231 122 97 113 119 120
f) Otros bienes de capital 1452 1.219 1.169 1.215 1.263 1.315 1.367 1.421
B. Balance de servicios no financieros
y transferencias —399 -—391 —-399 -397 -—-414 —-438 -—-469 -—-502
1. Ingresos 582 440 460 480 502 525 548 573
2. Egresos 981 831 859 877 916 963 1.017 1.075
a) Fletes 223 210 211 202 205 214 227 239
b) Servicios pagados por empre-
sas petroleras 90 51 52 43 41, 39 38 38
c) Otros 668 570 596 632 670 710 752 798
C. Balance en cuenta corriente, excluidos
los servicios financieros (A + B) —1.608 —495 -—280 +169 +494 +561 +694 +634
Fuentes y metodologia: Ver texto.

indices de cantidades y de precios en dola-
res se calculo, finalmente, un indice de
valor que, aplicado al valor de las exporta-
ciones primarias menores'’ para 1983,
permitid obtener las magnitudes que se

cion del crecimiento en los precios relativos
de oferta (PXP), fue: QXP =0.06 + 0.62PXP.
Ver Villar, Leonardo, Determinantes de la
Evolucion y de la Composicién de las Expor-
taciones Menores Colombianas, Universidad
de los Andes, tesis de Magister en Economra,
1983; cuadro 111-3, parte |1, ecuacion (4).

Las exportaciones primarias menores se defi-
nen por los grupos Nos. 1, 2 y 4 de la Clasifi-
cacion Uniforme para el Comercio Internacio-
nal (CUCI), excluido el café.
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presentan para el periodo 1984-1990 en el
Cuadro No. 4.

Debe destacarse que los incrementos
relativamente altos en el valor real de las
exportaciones primarias menores que se
prevén para 1984 y 1985 (14% y 15%,
respectivamente), surgen parcialmente de
unas buenas perspectivas sobre la evolucion
de los precios internacionales de los pro-
ductos basicos; no obstante, el elemento
fundamental para la explicacion de dichos
incrementos en el valor es el crecimiento en
las cantidades (10.7% en 1984 y 11.2% en
1985) inducido, de acuerdo con el modelo



utilizado, por los mayores incentivos para
exportar que generarian la conjuncion de la
positiva evolucion en los precios internacio-
nales y la significativa devaluacion real del
peso que se esta suponiendo.

f) Exportaciones de manufacturas
{excluido ferroniquel) 18

La proyeccion de exportaciones de ma-
nufacturas a paises diferentes de Venezuela
se realizé también con base en elasticidades
estimadas mediante un modelo econométri-
co que en su forma reducida expresa las
cantidades vendidas al resto del mundo
(indice de quantum) como funcion del
precio relativo en pesos de los productos
exportados y de la evolucion de las impor-
taciones reales del resto del mundo, el cual
fue estimado con base en cifras de 1960 a
1981'9. A diferencia del caso de los pro-
ductos primarios, se supuso que no habr-1a
cambios en los precios relativos en dolares
de las exportaciones de manufacturas, de
donde las Gnicas variaciones en sus precios
relativos en pesos surgirian de la devalua-
cion real. Debe destacarse, sin embargo,
que, de acuerdo con las elasticidades utili-
zadas, el crecimiento de las exportaciones
de manufacturas a paises diferentes de
Venezuela dependera basicamente del cre-
cimiento de las importaciones mundiales y

18 | a definicion de manufacturas que se utilizd
corresponde en los grupos CICU 5 a 8.

El incremento en el quantum de las exporta-
ciones de manufacturas (QXM) se expresa
como funciéon del incremento en los precios
relativos de oferta (PXM) y del incremento en
el quantum de las importacioqes mundiales
(QiM) de la siguiente forma: QXM =—-0.03 +
0.18 (PXM) +3.43 (QiM), Villar, op. cit., cua-
dro 111-10 ecuacion (5). Las proyecciones ob-
tenidas con el modelo anterior resultan ajusta-
das al intervalo de confianza que se deduce de
las estimaciones de Echavarria en un modelo
estimado con base en cifras de 1960 a 1978.
Echavarria, Juan José, ‘“La Evolucibn de las
Exportaciones Colombianas y sus Determi-
nantes; un analisis empirico’’, Revista del Ban-
co de la Republica, agosto de 1980; Cuadro
No. 8.
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que la consolidacion del proceso de reacti-
vacion de la economia y del comercio
internacional serd, por lo tanto, de funda-
mental importancia para el cumplimiento
de nuestras proyecciones.

Las exportaciones de manufacturas a
Venezuela fueron proyectadas con base en
el mismo modelo que el resto, pero tenien-
do en cuenta la devaluacion del bolivar
frente al dolar en 1984 para la elaboracion
de los supuestos sobre la evolucion de la
tasa de cambio real correspondiente??, y
tomando, ademas un crecimiento en las
importaciones totales de Venezuela muy
inferior al de las importaciones mundiales,
en forma consistente con los supuestos
sobre su crecimiento econémico en cada
afio (ver seccion B). Es importante observar
que, debido a la pequeiia magnitud de las
2xportaciones de manufacturas a Venezue-
la en 1983 (en términos relativos frente a
las magnitudes correspondientes de los
afios anteriores), la proyeccion realizada
puede ser considerada como pesimista por
cuanto pese al crecimiento continuo que
manifiesta en términos reales, incluso en
1990 esas exportaciones seguirian siendo
inferiores a las de 1981 6 1982 (US$136
millones y US$141 millones, respectiva-
mente).

g) Otras exportaciones

Se supuso que el pequefio grupo de
otras exportaciones (CUCI-9) incluido en el
Cuadro No. 4 creceria al mismo ritmo que
la produccion interna bruta del pais.

2. Comprasde oro-

Para la proyeccion de las compras de
oro se supuso que el precio internacional
del metal se mantendria estable en térmi-
nos reales, en niveles ligeramente inferiores

20 g supuso que la tasa de cambio real del bolf-
var por dolar se mantendria estable entre
1985 y 1990.
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Cuadro No. 5

PROYECCION BASICA DE LA BALANZA DE PAGOS

1983 — 1990

(Millones de dolares corrientes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
I. Balance en cuenta corriente 2,450 ' —1.730 | —1.490 |\ — 1:063 | |\ |75 ' {691 I — 635" —i755
A. Balance comercial -1.209 — 112 + 137 + 693 +1.190 +1.399 +1.745 +1.905
1. Exportaciones FOB 3.081 3.723 4.211 4.928 5.796 6.548 7.570 8.495
a) Café 1.506 1.749 1.745 1.847 1.975 2.154 2.376 2.620
b) Carbén 16 41 129 378 689 808 1.068 1.155
c) Hidrocarburos 435 564 636 703 805 876 953 1.036
d) Ferroniquel 46 67 101 136 146 156 167 140
e) Otros 1.077 1.302 1.600 1.864 2.181 2.554 3.006 3.544
2. Compras de oro 181 260 317 258 290 323 362 405
3. Importaciones FOB 4.471 4.095 4.392 4.493 4.895 5.471 6.187 6.994
a) Hidrocarburos 575 576 716 548 537 596 754 947
b) Resto 3.896 3519 3.676 3.945 4.358 4.875 5.433 6.047
B. Balance de servicios no
financieros y transferencias — 399 — 419 - 457 — 486 — 543 — 615 — 703 — 807
C. Balance de servicios
financieros — 842 -1200 -1.171 -1.270 —-1.398 —-1.475 —-1.677 —1.853
1. Ingreso de intereses 287 50 35 32 35 41 49 56
2. Egreso de intereses 951 1.108 1.063 1.144 1.225 1.292 1.366 1.446
a) Deuda publica 552 670 708 811 900 950 1.000 1.051
b) Deuda privada 399 438 344 334 325 342 366 396
3. Remesas de utilidades
y dividendos 159 142 153 159 208 223 359 463
1. Financiacion 732 136 1.159 1.147 888 995 972 1.025
A. Inversion directa 555 570 638 335 289 339 271 293
B. Crédito neto al sector
pablico 520 244 555 829 466 466 466 466
C. Crédito neto al sector
privado — 274 — 608 — 84 — 66 133 190 236 267
D. Operaciones cambiarias? - 68 — 170 50 50 0 0 0 0
I1). Cambio en reservas brutas —1.717 —-1594 — 331 84 137 305 337 270
1\V. Saldos a fin de afio
A. Reservas brutas 3.176 1.582 1.250 1.334 1.471 1.776 2.113 2.384
B. Deuda bruta 10.043 9.679 10.150 10913 11.511 12.167 12.869 13.602
1. Deuda publica 6.702 6.946 7.501 8.330 8.796 9.262 9.728 10.194
2. Deuda privada 3.341 2.733 2.649 2.583 2.716 2.906 3.141 3.408
a) Deuda registrada
(articulos 128 y 131) 1.364 1.250 1.150 1.050 1.050 1.050 1.050 1.050
b) Saldo reintegros cafe-
teros anticipados 180 50 50 50 50 50 50 50
c) Saldo financiacion de
importaciones (articulo
131, sistema financiero
y proveedores) 1.797 1.433 1.449 1.483 1.616 1.806 2.041 2.308

a

Fi-ente: Ver texto.

Incluye pérdidas en manejo de reservas y utilidades netas por ventas de oro.
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a los que tenia en promedio en 1983 y que
las cantidades compradas responderian al
precio real en pesos de acuerdo con una
elasticidad de 1.31, estimada con cifras
historicas anuales desde 1967 hasta 1983.
Teniendo en cuenta el subsidio efectivo del
30% que se estd otorgando en las compras
de oro (que se supone se mantendria exclu-
sivamente durante 1984 y 1985), y el efec-
to que tiene la devaluacion real del peso
sobre el precio interno de éste, las proyec-
ciones presentadas en los Cuadros Nos. 4y
5 contemplan un aumento muy importante
en las compras fisicas del metal durante
1984 (superior al 40%) y 1985 (14%).

Aparte de la proyeccion de hidrocarbu-
ros, que corresponde a los supuestos descri-
tos en la parte segunda de este informe??,
los criterios utilizados para simular el com-
portamiento de las importaciones fueron
los del logro de objetivos minimos en ma-
teria de controles cuantitativos por parte

del gobierno.

Para el caso de los bienes de consumo
no durable se supuso, teniendo en cuenta la
participacion de los alimentos en este gru-
po, una reduccién real del 35% durante
1984 y del 3% adicional en 1985, con
aumentos iguales a los del PIB en el resto
de la década. Para los bienes de consumo
durable se utiliz6 una reduccion del 50% en
1984 y del 10% adicional en 1985, pero se
supuso que ello se compensaria parcialmen-
te en los afios posteriores con un crecimien-
to igual al doble del PIB.

2 Como no se dispone de cifras desagregadas de
manifiestos de Aduana sobre importaciones
FOB, se utilizaron como base de las proyec
ciones los correspondientes valores CIF, corre-
gidos por un factor, histdricamente muy esta-
ble, entre una y otra medicién.

22 . . ] "

Las diferencias entre las proyecciones de im-

portacion de combustibles presentadas en los

Cuadros Nos. 1 y 4 corresponden exclusiva-

mente al ajuste de valores CIF a FOB.

PAGOS 1983-1990

La proyeccion de importaciones de ma-
terias primas, productos intermedios y
bienes de capital, se realiz6 tomando como
punto de referencia los coeficientes (en
valores constantes) que ellas representaban
frente al Producto Interno Bruto antes del
gran aumento que manifestaron entre 1978
y 1982. En particular, se supuso que el coe-
ficiente de importaciones de materias pri-
mas y productos intermedios sobre el PIB
se reduciria para 1985 y los anos posterio-
res al nivel promedio de 1975 y 1976%>.
Por su parte el coeficiente de importacio-
nes de bienes de capital sobre PIB, separan-
do las compras de equipos para los proyec-
tos carboniferos, volveria desde 1985 al
nivel promedio que mantuvo entre 1974 y
1978. Entre tanto, para 1984 se supuso
que tanto las importaciones de materias
primas y productos intermedios como las
de bienes de capital, se reducirian a un
punto intermedio entre sus valores de 1983
y los esperados para 1985. Finalmente, las
importaciones de equipo para los proyectos
carboniferos incluidas en la proyeccion
basica del Cuadro No. 3 se mantuvieron en
la proyeccion global de las importaciones,
en el Cuadro No. 4.

4. Balance de servicios no financieros
y transferencias

Tanto los ingresos como los egresos de
servicios no financieros han presentado
historicamente fluctuaciones de gran mag-
nitud que hacen muy dificil la definicion
de cualquier criterio simple sobre su posi-
ble evolucion futura, maxime cuando ellos
se pueden ver fuertemente afectados por las
variaciones que se presenten en el funcio-
namiento del mercado negro de divisas. Por

23 g coeficiente de importaciones de materias

primas y productos intermedios sobre el PIB
en 1975 y 1976, medido en términos reales,
es el mas bajo del perfodo 1974-1983. Debe
observarse, sin embargo, que en esos afios no
se manifestaron problemas de abastecimiento
de la industria, pese a que la produccion ma-
nufacturera representaba una proporcion del
PIB significativamente superior a la actual.
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esta razon, se prefirid hacer supuestos pesi-
mistas sobre su evolucion, pese a los esfuer-
zos que todavia puede hacer el gobierno
para reducir los egresos y aumentar los
ingresos, otorgando por ejemplo, como lo
ha recomendado Coyuntura Econdmica,
subsidios sobre las exportaciones de ser-
vicios.

La contraccion real de casi un 25% en
los ingresos que se augura para 1984 corres-
ponde aproximadamente a la observada
(descontando la inflacion) en los cuatro
primeros meses del afio. Para los afios pos-
teriores se presume un crecimiento anual
real de 4.5%, acorde con los supuestos so-
bre crecimiento de la producciéon mundial
y con una elasticidad ingreso de la deman-
da de exportaciones colombianas de servi-
cios superior a la unidad (1.5).

Por el lado de los egresos, se incluyod la
evolucion del pago de servicios por parte
de las empresas petroleras (proyectada por
ECOPETROL) y se supuso que los fletes
mantendrian una proporcion sobre el valor
FOB de las importaciones de bienes similar
al promedio (muy estable) observado entre
1976 y 1983 (5.5%). Para el resto de los
egresos se considerd una reduccion en 1984
del 15% real, inferior a la que ya se obser-
vaba en los cuatro primeros meses del afio
gracias al conjunto de medidas restrictivas
adoptadas por las autoridades cambiarias.
A partir de 1985 se supuso que el creci-
miento real en los egresos seria correlativo
al crecimiento en la produccién nacional,
considerando una elasticidad ingreso de
demanda de servicios superior a la unidad
(1.5), de la misma forma que en el caso de
las exportaciones.

D. Metodologia y supuestos para

la proyeccion basica de

las cuentas financieras
1. Inversion extranjera directa y

remesas de utilidades y dividendos

Las cifras de inversion extranjera directa
que se presentan en el Cuadro No. 5 fueron
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proyectadas separadamente por los sectores
de carbon, combustibles y para el resto.
Los estimativos sobre inversion y sobre re-
mesas del sector del carbon corresponden a
la alternativa baja de CARBOCOL presen-
tada en el Cuadro No. 3, y son consistentes
con la proyeccion de exportaciones y de
importaciones de equipo programadas
exclusivamente para los proyectos que se
encuentran actualmente en desarrollo. Las
proyecciones de inversion en el sector de
hidrocarburos y de sus remesas respectivas
de utilidades y dividendos, fueronrealizadas
con base en estimativos de ECCPETROL.
Finalmente la proyeccion correspondiente
a otros sectores fue elaborada suponiendo
que las medidas recientes de liberalizacion
y de fomento a la inversion extranjera
adoptadas por el gobierno permitirian un
crecimiento del 5% real anual, partiendo
del valor registrado durante 1983 ante la
Oficina de Cambios (excluido el sector de
minas y canteras). Asi mismo, los egresos
de utilidades y dividendos se proyectan
creciendo a un 5% real anual, lo que supo-
ne un incremento en las tasas de remesas
sobre los saldos de la inversion, acorde
también con las medidas de liberalizacion.

Vale la pena destacar que cerca del 65%
de la inversion extranjera directa proyecta-
da para 1984 y 1985 corresponde a la in-
version de INTERCOR en los proyectos
carboniferos y que es esta Gltima la que
explica las grandes magnitudes de esta for-
ma de financiamiento del déficit externo,
con la cual se espera que pueda contar el
pais en estos afios. Obviamente, si no llega-
ran a cumplirse los programas de inversion
en carbon, los flujos de financiamiento
neto podrian ser sustancialmente inferiores
a lo proyectado en el Cuadro No. 5 vy la
reduccion en las reservas podria ser mucho
mayor a la que alli se prevé.

2. Endeudamiento publico

La evolucién de los flujos de endeuda-
miento pUblico externo en los proximos



afios estara sujeta de manera fundamental
al comportamiento del mercado financiero
internacional y a la forma como se lleven a
cabo las politicas gubernamentales de con-
secucion de crédito. Como primera aproxi-
macion a la posible evolucion futura de
estas cuentas, sin embargo, se hizo una pro-
yeccion basada en las amortizaciones y
desembolsos programados en los contratos
de crédito vigentes a fines de 1983, de
acuerdo con cifras del Banco de la Republi-
ca, y en las solicitudes de nuevos créditos
presentadas al Grupo de Consulta de Paris
en octubre de ese mismo afio.

En lo referente a los créditos vigentes se
supuso que si bien las amortizaciones se
cumplirian de manera fiel a los contratos,
la utilizacion de los créditos por desembol-
sar solo se haria en un 50% en los afios que
se encuentra programada, retrasindose la
otra mitad para los dos afos inmediata-
mente posteriores. Con respecto a los cré-
ditos por contratar se-supuso que se logra-
ria un 40% de lo presentado en el Grupo
de Consulta para cada afio, tanto a la banca
oficial y multilateral como a los bancos
privados y a los proveedores. A su vez, se
supuso que el desembolso y utilizacion de
los créditos que se pactaran con la banca
oficial y multilateral se iniciaria solo en el
afio posterior a la contratacion correspon-
diente, distribuyéndose a lo largo de cinco
afios con porcentajes de 10%, 20%, 20%,
30% y 20%, respectivamente. Para los cré-
ditos solicitados a la banca privada y a pro-
veedores se consideré también un rezago de
un afo para la iniciacion de las utilizaciones
pero con una distribucion de éstas en un
plazo de tres afios, con porcentajes de 50%,
25% vy 25%%%.

El método anterior de calculo de las
amortizaciones y de los desembolsos y uti-

2% Estos porcentajes de utilizaciéon de los crédi-
tos contratados fueron sugeridos, con base en
la experiencia de afios anteriores, por funcio-
narios del Departamento Nacional de Planea-
cion y del Banco Mundial.
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lizaciones sobre los créditos vigentes y por
contratar condujo a la proyeccion basica de
endeudamiento neto del sector publico en-
tre 1984 y 1987 que se presenta en el Cua-
dro No. 5. Segln esta proyeccion, habria
un flujo de endeudamiento neto positivo
durante todos esos afios a pesar del fuerte
crecimiento en las amortizaciones. Ese en-
deudamiento neto, sin embargo, seria rela-
tivamente bajo en 1984 (con US$244 mi-
llones que representan menos de la mitad
de lo correspondiente a 1983) y pese al
crecimiento previsto para los afios siguien-
tes, seguiria siendo inferior, incluso en
1986, al promedio de contratacion neta de
deuda publica entre 1980 y 1982 (mas de
US$862 millones).

Para los tres Gltimos afios de la década
se supuso simplemente que el gobierno
podria conseguir créditos adicionales sufi-
cientes ‘para cubrir las amortizaciones y
mantener un flujo de endeudamiento neto
igual al de 1987.

3. Endeudamiento del sector privado

En mayor grado aun que el endeuda-
miento del sector plblico, el del sector pri-
vado dependera de manera muy sensible de
la evolucion de variables cuyo comporta-
miento es muy dificil de predecir. En la
proyeccion basica, sin embargo, se presume
que el saldo nominal de la deuda privada
registrada (de US$1.364 millones a fines de
1983) se reduce en poco mas de US$100
millones anuales entre 1984 y 1986 —debi-
do fundamentalmente a las restricciones en
el otorgamiento de crédito impuestas por la
banca internacional y a los altos costos del
crédito externo que enfrentan los naciona-
les— manteniéndose estable el resto de la
década. Por su parte, se supone que la pro-
porcion de la deuda comercial de corto
plazo (tanto la registrada por articulo 132
como la del sistema financiero y la de pro-
veedores) sobre el valor de las importacio-
nes FOB, se reduce de un 40.2% en que se
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estima para 1983 a un 35% en 1984 y a un
33% el resto de la década; lo cual implicaria
el mantenimiento de las lineas de crédito
por parte de la banca internacional pero en
condiciones de acortamiento en los plazos
promedio de financiacion de importacio-
nes. Adicionalmente, se considerd que el
sistema de reintegros anticipados por ex-
portaciones de café, que implicé un endeu-
damiento cercano a los US$180 millones a
través de ese mecanismo durante 1983, se
mantendria el resto de la década, pero con
un saldo menor —de US$50 millones—, im-
plicando un flujo neto negativo por US$130
millones en 1984.

4. Ingresos y egresos de intereses

Para la estimacion de los pagos de inte-
reses sobre la deuda externa se utilizo la
presuncion sobre el comportamiento de la
tasa “prime’’ en Nueva York presentada en
la seccion B. Especificamente se supuso
que la relacion entre las tasas de interés
promedio sobre la deuda externa y dicho
indicador del mercado internacional de
capitales se veria incrementada en algin
grado en 1984 y 1985 (debido a los mayo-
res margenes cobrados por la banca interna-
cional en sus préstamos al pais) y que la
misma se mantendria en los afios poste-

riores®S.

Con respecto a los ingresos de intereses,
por su parte, se consider6 una drastica
reduccion entre 1983 y 1984 (de US$269
millones a US$50 millones), acorde con la
acelerada reduccion en las reservas interna-
cionales disponibles para inversion en el
exterior, y se supuso que se mantendria la
relacion con éstas en los afios posteriores.

25 En el caso de la deuda privada se pasarfa de
una relacién entre la tasa promedio estimada
para 1983 en 1.02, a una relacién de 1.05 el
resto de la década. En el caso de la deuda pu-
blica, dicha relacion creceria de un estimativo
de 0.79 en 1983 a 0.8 en 1984, 0.85 en 1985
y 0.90 el resto de la década.
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5. Operaciones cambiarias

En la cuenta de operaciones cambiarias
se prevé una pérdida neta para 1984 de
US$70 millones, proveniente de la venta de
monedas diferentes al dolar realizada en los
primeros meses del afio, la cual s6lo se veria
parcialmente compensada por las utilidades
por cerca de US$50 millones que se espera
que se obtengan (como minimo) en la ven-
ta de oro en los mercados internacionales.
Estas ultimas utilidades ademas, se repeti-
rian por montos similares en 1985 y 1986.

V. Resultados de la proyeccion basica
y simulaciones alternativas

A. Evolucion global de la balanza de pagos
en la proyeccion basica

La proyeccion basica presentada en el
Cuadro No. 5 permite observar que bajo los
supuestos relativamente conservadores uti-
lizados en su elaboracion, las tendencias del
sector externo no serian explosivas ni con-
ducirian a situaciones tan graves como las
que han tenido que enfrentar otros paises
de América Latina. Por el contrario, la
posibilidad de un desarrollo sin grandes
traumatismos que sugiere esa proyeccion se
manifiesta tanto en las tendencias del ba-
lance comercial y de la balanza en cuenta
corriente, como en la evolucion de la deuda
externa y de las reservas internacionales.

La mejora proyectada en el balance co-
mercial externo es particularmente notoria
en el presente afio, al permitir una reduc-
cion del déficit de masde US$1.200 millo-
nes en 1983 a solo US$112 millones en
1984. La tendencia positiva en dicho balan-
ce, sin embargo, se mantiene durante toda
la década y permite la obtencion de un
superavit desde 1985, que crece rapidamen-
te en los afos posteriores. Ese comporta-
miento de la balanza comercial, ademas,
permite reducir drasticamente el déficit en
cuenta corriente y mantenerlo en niveles



relativamente bajos hasta finales de los
ochenta, a pesar del cuantioso y creciente
déficit en el balance de servicios generado
fundamentalmente por los pagos de intere-
ses sobre la deuda externa. Después de
constituir el 7.8% del Producto Interno
Bruto en 1982 y el 6.6% en 1983, el déficit
en cuenta corriente pasaria a representar
menos del 5% del mismo desde 1984 y me-
nos del 2% en los Ultimos cuatro afios de la
década, incluso cuando esos porcentajes se
contabilicen a precios corrientes y vean
incrementar sus magnitudes como conse-
cuencia de la continua devaluacion real del
peso (Cuadro No. 6).

El notable proceso de ajuste del balance
en cuenta corriente previsto en la proyec-
cion basica no es suficiente para contrarres-
tar la drastica reduccion en el flujo de
financiamiento neto, ni logra evitar un
rapido deterioro del nivel de liquidez inter-
nacional del pais durante 1984 ni la conti-
nuacion de ese proceso, aunque fuertemen-
te desacelerado, durante el siguiente afio.
Sin embargo, la no explosividad de las ten-
dencias proyectadas se manifiesta tanto en
la desaceleracion del ritmo de caida en las
reservas entre 1984 y 1985, como en la
continua aunque lenta recuperacion que
ellas empiezan a mostrar desde 1986 (Cua-

dro No. 5). Asi, de acuerdo con el Cuadro
No. 6, las reservas internacionales no repre-
sentarian menos del 28% de las importacio-
nes anuales, o del equivalente a 3.4 meses
de importacion, en ninguno de los afios
considerados en la proyeccion basica®®.
Ademas, pese a la reduccion en el coefi-
ciente de las reservas como proporcion de
la deuda privada comercial de corto plazo,
aquellas seguirian representando durante
todo el periodo considerado porcentajes

26 Debido a las estacionalidades tipicas de los
reintegros y giros de divisas, el nivel de reser-
vas se podria reducir, en algunos meses, mas
de lo que muestran los saldos de fin de afio
comentados en el texto. No obstante, de man-
tenerse los supuestos de la proyeccion dicha
reduccidn seria puramente coyuntural.
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muy altos de esta (de mas del 83%) vy, en
particular, muy superiores a los que se
tenian en afos anteriores a la gran bonanza
cafetera del segundo lustro de los setenta.
De esta forma, los niveles proyectados de la
liquidez internacional del pais en los proxi-
mos afios, aunque muy inferiores a los que
se venian sosteniendo en el periodo prece-
dente, serian relativamente aceptables en
términos de patrones internacionales de
referencia, lo cual es un resultado satisfac-
torio cuando se tienen en cuenta los bajos
flujos de endeudamiento neto adicional
previstos para toda la década. Estos bajos
flujos de endeudamiento no solo se mani-
fiestan en los fuertes egresos netos de capi-
tales privados hasta 1986 (Cuadro No. 5),
sino en la continua reduccion del nivel rela-
tivo de la deuda externa bruta frente al PIB
cuando ambas magnitudes se miden en
valores constantes y se descuenta, por tan-
to, el efecto en sentido contrario que tiene
la devaluacion real del peso (Cuadro No. 6).

Los positivos resultados de la proyec-
cion basica expuestos en los parrafos ante-
riores no deben opacar, sin embargo, las
dificultades y costos en los cuales, de todas
maneras, tendra que incurrir el pais para
mantener el flujo de importaciones que
exige un crecimiento econémico mediana-
mente aceptable y para atender simulta-
neamente sus obligaciones en moneda
extranjera frente al resto del mundo. Por el
contrario, vale la pena recalcar que las rela-
tivamente buenas perspectivas del sector
externo en las proyecciones realizadas no
solo estan intimamente vinculadas con la
ejecucion de importantes politicas de ajus-
te por parte del gobierno (control de im-
portaciones, devaluacion real acelerada,
etc.), sino con la premisa de un crecimiento
economico significativamente inferior al
promedio historico?”.

27 ge supone un crecimiento del PIB del 2.2% en
1984, 3% en 1985 y 4% en el resto de la déca-
da, cuando el promedio entre 1925 y 1983
fue de 4.5%.
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Cuadro No. 6
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO SEGUN PROYECCION BASICA
1974 — 1990
(Porcentajes)
Indicador 1974 1977 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
1. Exportacién de bienes/PIB
a) A precios constantes de 1983 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 8.3 9.1 9.4 9.8 10.4 10.6 11.0 1.1
b) A precios corrientes? 11.4 12.5 11.8 8.1 8.1 8.3 10.2 11.8 12.8 14.1 14.9 16.1 16.9
2. Importacion de bienes FOB/PIB
a) A precios constantes de 1983 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 12.0 10.0 9.8 9.0 8.8 8.8 9.0 9.1
b) A precios corrientes? 11.6 9.4 12.4 12.7 12.8 12.0 11.2 12.3 11.7 11.9 12.4 13.2 13.9
3. Balance en cuenta corriente/PIB?
a) A precios constantes de 1983 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. —6.6 —-42 -33 -21 -13 -1.1 —0.9 —1.0
b) A precios corrientes? —-2.8 2.3 —-0.7 —4.7 —-78 —6.6 —-47 —-41 -27 -18 —1.5 -1.3 —-1.5
4. Deuda bruta/PIB
a) A precios constantes de 1983 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 26.9 23.7 22.6 21.8 20.7 19.6 18.7 17.7
b) A precios corrientes? 26.4 21.0 20.1 22.7 25.5 26.9 26.6 28.4 28.4 28.1 27.6 27.4 27.0
5. Pago neto de intereses/Exportacion
de bienes (a precios corrientes) 13.0¢ 7.4 4.8 10.0 18.6 221 28.4 242 226 205 19.1 17.4 16.4
6. Reservas brutas/Importaciones
FOB 31.1 100.5 130.5 121.4 99.7 71.0 38.6 285 29.7 30.0 32.5 34.1 34.1
7. Reservas brutas/Deuda privada
comercial de corto plazo 57.4 210.4- 276.5 262.9 210.4 160.6 106.7 834 87.0 88.3 104.5 101.1 101.1

Q o

Desde 1984 los coeficientes a precios corrientes, se calculan como el producto de los coeficientes medidos en dblares de 1983 por el indice de la tasa de cam-

bio real frente a la canasta de monedas de paises industrializados que surge de los supuestos planteados en la seccion IV-B del informe: Devaluacion real fren-
te a la canasta de monedas del 12 por ciento en 1984 y 1985 y del 4 por ciento anual el resto de la década.

No excluye los ingresos de intereses para ese afio.

Hasta 1982 se tomo el balance en cuenta corriente de la balanza de pagos del Banco de la Repiblica.

Incluye saldo de financiacion de importaciones y, desde 1983, reintegros anticipados por exportaciones de café. Hasta 1983 se hicieron los calculos con base

en las cifras presentadas en Villar, Leonardo, “Nuevas Tendencias del Endeudamiento Externo Colombiano’’, Coyuntura Econémica, Vol. XIll, No. 3,

septiembre, 1983.

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Estadisticas Financieras Internacionales y cuadros Nos. 4 y 5.
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Por otra parte, es importante anotar que
si bien es cierto que los niveles de liquidez
proyectados para los proximos afios son
altamente satisfactorios, cuando se tiene en
cuenta los bajos flujos de endeudamiento
neto adicional que se tienen previstos, tam-
bién es cierta que las mismas condiciones
de restriccion externa del crédito y de ines-
tabilidad del sistema financiero internacio-
nal que hoy se viven —y que pueden perdu-
rar en los proximos afios— hacen que dichos
niveles de liquidez sean particularmente
vulnerables. Cualquier reduccion adicional
en las reservas internacionales superior a la
proyectada podria conducir, por esta ra-
zOn, a situaciones de peligrosa inestabilidad
que deben ser evitadas a toda costa. El
logro de una balanza de pagos evolucionan-
do, en la préctica, de la forma en que se
proyecta en el Cuadro No. 5 deberia ser,
por lo tanto, un objetivo estrictamente
minimo de la politica econémica, por enci-
ma de la cual seria deseable tener un margen
lo mas amplio posible.

B. Perspectivas de la balanza de pagos
global y evolucién de las exportaciones,
las importaciones, el crecimiento
econémico y las condiciones
financieras internacionales

Partiendo del caracter de objetivo mini-
mo que tiene la proyeccion basica del Cua-
dro No. 5, y teniendo en cuenta la fuerte
sensibilidad de los resultados globales de
esa proyeccion ante comportamientos
alternativos de multitud de variables, la
presente seccion busca analizar en mayor
detalle las perspectivas especificas de algu-
nas de ellas y los efectos sobre la balanza
de pagos global que tendria un comporta-
miento distinto al que supone la proyec-
cion basica.

1. Evolucion de las exportaciones

a) Exportaciones de café

Las perspectivas de exportacion que se
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deducen de la proyeccion basica son relati-
vamente halagadoras en la medida en que
sostienen un crecimiento real del 8% anual
en promedio entre 1983 y 1990 (Cuadro
No. 4) y en que permiten un sustancial
aumento en el coeficiente de exportaciones
sobre PIB tanto cuando ese coeficiente se
mide en valores constantes como, con ma-
yor razdn, cuando se tiene en cuenta el
efecto de la devaluacion real del peso sobre
las magnitudes relativas de las variables en
precios corrientes (Cuadro No. 6). Estos
resultados de la proyeccion basica se ven
fuertemente fortalecidos cuando los con-
servadores supuestos que llevan implicitos
sobre la evolucion futura del mercado in-
ternacional del café se remplazan por la
hipotesis segun la cual la evolucion de los
precios del grano en los Gltimos meses esta-
ria manifestando fendémenos de caracter
mas permanente que puramente coyuntu-
ral. Este seria el casi si, como afirman algu-
nos, los inventarios exportables en poder
de los paises productores fueran inferiores
de lo que muestran las estadisticas de la
Organizaciéon Internacional del Café?® y no
hubiera razones, por tanto, para esperar
reducciones fuertes en el precio real duran-
te 1985, como las consideradas en la pro-
yeccion basica.

Para tener esta posibilidad en cuenta, el
Cuadro No. 7 (alternativa 1) presenta los
principales resultados de una simulacion de
la balanza de pagos global de Colombia
donde, manteniendo los demas supuestos
de la proyeccion basica, se presume: (1)
que los precios externos del café observados
durante los primeros cinco meses de 1984
se mantienen relativamente estables en tér-
minos reales hasta 1986 y empiezan a ma-
nifestar desde ese afio una tendencia leve al
aumento?®, y (2) que las cantidades expor-
tadas en 1984 son las mismas de la proyec-

28 Marfa Mercedes de Martinez, ‘““Café: éUna
nueva bonanza?'’ Estrategia Econémica y Fi-
nanciera, junio de 1984, p. 29.

117



Cuadro No. 7
SIMULACIONES DE LA BALANZA DE PAGOS CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS
SOBRE COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
1983 — 1990

(Millones de dolares corrientes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

A. BALANCE COMERCIAL
Proyeccion bésica —1.209 — 112 137 693 1.190 1.399 1.745 1.905
Alternativa 1: Exportaciones de café altas —1.209 — 59 341 953 1.535 1.825 2.285 2.635
Alternativa 2: Nuevos proyectos

carbon(feros —1.209 — 146 48 366 1.002 1.214 1.444 1.994
Alternativa 3: Exportaciones menores

bajas? —1.209 — 226 — 154 271 598 597 669 489
B. BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
Proyeccibn basica —2.450 —1.730 —1.490 —1.063 — 751 — 691 — 635 — 755
Alternativa 1: Exportaciones de café altas —2.450 —1.677 —1.282 — 193 — 388 — 237 — 54 33
Alternativa 2: Nuevos proyectos

carboniferos —2.450 —1.767 —1.606 —1.420 —1.026 — 998 —1.118 — 929
Alternativa 3: Exportaciones menores

bajas? —2.450 —1.845 —1.788 —1.501 —1.372 — 1.540 — 1.783 —2.277
C. SALDO EN RESERVAS BRUTAS
Proyeccion bésica 3.176 1582 1.250 1.334 1.471 1.776 2.113 2384
Alternativa 1: Exportaciones de café altas 3.176 1.635 1511 1865 2.365 3.124 4.042 5.100
Alternativa 2: Nuevos proyectos

carboniferos 3.176 1.729 1.379 1935 2.348 3.148 4.281 5.185
Alternativa 3: Exportaciones menores

bajas? 3.176 1.467 838 484 0 — 545 —1.355 —2.607

bustibles y ferroniquel.

Fuente: Estimaciones de FEDESARROLLO, ver texto.

Supone crecimiento real del 3 por ciento anual en las exportaciones de bienes diferentes a café, carbén, com-

cion basica (9.8 millones de sacos) pero
que aumentan en cerca de 200.000 sacos
anuales hasta el final de la década®®. A
pesar de no suponer la ocurrencia de hela-
das en el Brasil, estas premisas sobre la evo-
lucion del mercado cafetero en los proxi-
mos afnos no solo permitirian una marcada

29 Estrictamente se supone que el precio prome-
dio de los primeros cinco meses de 1984 se
mantendria para el conjunto del afio y que en
los afios posteriores se observarian variaciones
porcentuales iguales a las proyectadas por el
Banco Mundial en su alternativa alta; ver
Ocampo, Caballero y Villar, op. cit., Cuadro
No. 3.

30 Este supuesto implica 200.000 sacos adiciona-

les en cada afo frente al realizado para la pro-

yeccion bésica.
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mejoria del balance comercial y la obten-
cion de superavit en cuenta corriente para
1990, sino que impedirian que las reservas
internacionales cayeran en los proximos
afios por debajo de los US$1.500 millones
de dolares —o del equivalente a 4.1 meses
de importacion de bienes—, siempre vy
cuando se mantuvieran las politicas de res-
triccion fuerte de importaciones y de con-
tratacion de créditos consideradas en la
proyeccion basica.

Entre los principales elementos que con-
tribuyen a explicar las relativamente buenas
perspectivas de exportacion, atn bajo los



supuestos mas conservadores sobre el mer-
cado cafetero, se destaca el de las exporta-
ciones de carbon que, de acuerdo con
el Cuadro No. 5, representarian mas de
US$300 millones desde 1986 y constitui-
rian para 1990 mas del 13% de las exporta-
ciones totales de bienes, aun cuando solo se
desarrollaran los proyectos que se encuen-
tran actualmente en ejecucion. La posibili-
dad de que se desarrollen proyectos adicio-
nales, de acuerdo con la alternativa alta de
la balanza de pagos del carbon analizada en
la parte tercera de este informe, se contem-
pla en una simulacion de la balanza de pa-
gos global, alternativa a la proyeccion basi-
ca, cuyos resultados se presentan en el
Cuadro No. 7 (alternativa 2). Como es logi-
co, los resultados obtenidos con esta simu-
lacion alternativa se limitan a constatar lo
que ya se habia expuesto. En particular, se
observa que el deterioro relativo en la ba-
lanza comercial generado por las mayores
compras de equipo —que no alcanza a ser
compensado hasta 1989 por las mayores
exportaciones—, se compensa con creces a
nivel de la evolucién de las reservas interna-
cionales, gracias al sistema de financiacion
que se supone. Debe insistirse, sin embargo,
en que si bien se trata de una alternativa
atractiva para mejorar los niveles de liqui-
dez internacional del pais en los proximos
afios, ella constituye también un alto ries-
go, por cuanto compromete ingresos futuros
que no estan de ninguna manera asegurados.

c¢) Exportaciones menores

A pesar de la creciente importancia que
tendran las exportaciones de carbon y de
ferroniquel en los proximos afios, y sin
quitar relevancia a las buenas perspectivas
de exportacion de hidrocarburos, el factor
cuantitativamente mas importante en el
incremento esperado de las exportaciones
totales, de acuerdo con la proyeccion basi-
ca, es la dinamica de las exportaciones me-
nores, que se manifiestan en un crecimien-
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to real superior al 10% anual, y que permite
aumentar significativamente su participa-
cion en el conjunto, de un 35.0% en 1983 a
un 41.7% en 1990. La posibilidad de una
menor dinamica de estas exportaciones, sin
embargo, se ilustra en la alternativa 3 del
Cuadro No. 7, donde se simula un creci-
miento de solo 3% anual en términos reales
durante todo el periodo estudiado, mante-
niendo los demas supuestos de la proyec-
cion basica. Aunque la mejora en el balance
comercial seguiria siendo muy importante
en los primeros afios, la reducida dinamica
de las exportaciones menores no solo im-
pediria la consecucion de un superavit en
1985 sino que, al reducir el excedente de
exportaciones sobre importaciones de
bienes en los afios posteriores, haria man-
tener un déficit en cuenta corriente imposi-
ble de financiar sin un comportamiento del
mercado de capitales mucho mas optimista
de lo que se prevé en la proyeccion basica.
Este resultado, como muestra de la impor-
tancia que tendran las exportaciones meno-
res para evitar situaciones traumaticas en la
balanza de pagos, constituye un argumento
de gran peso sobre la necesidad de politicas
de promocion muy decididas que permitan
aprovechar al maximo la dinamica de los
mercados internacionales.

2. Control de las importaciones

La magnitud del proceso de ajuste de las
importaciones previsto en la proyeccion
basica se manifiesta en la fuerte contrac-
cion del coeficiente que ellas representan
frente al PIB a precios constantes, entre
1983 y 1988, y en el mantenimiento de ese
coeficiente en niveles relativamente bajos
hasta el final del periodo estudiado (Cua-
dro No. 6). Las menores necesidades de
importacion de petroleo y de sus derivados
que generarian los incrementos en la pro-
duccion doméstica, de acuerdo con las pro-
yecciones de hidrocarburos ya comentadas,
cumplen un papel destacado en dicha
evolucion de las importaciones globales vy,
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en particular, en la contraccion que se es-
pera para los afios posteriores a 1985. No
obstante, la utilizacion intensiva de los
controles cuantitativos sobre las importa-
ciones diferentes a las de combustible,
constituye de todas maneras, el elemento
fundamental e imprescindible para la ob-
tencion de un superavit comercial en 1985
y para el sostenimiento de niveles acepta-
bles de las reservas internacionales hasta el
final de la década.

Una muestra de esa necesidad de contro-
les de importacion fuertes como prerrequi-
sito para el ajuste de la balanza de pagos se
obtiene en la cuarta simulacion alternativa
que se presenta en el Cuadro No. 8, en la
que se mantienen los supuestos generales
de la proyeccion basica pero se suavizan,
sin levantarlos, los supuestos sobre dichos
controles®!. Aunque, también en este caso,
las importaciones reales se reducirian en
mas de un 7% entre 1983 y 1984, la obten-
cion de superavit comercial se retrasaria
hasta 1986, y la caida en el nivel de las
reservas internacionales se haria rapidamen-
te insostenible.

3. Crecimiento econémico

El analisis de los determinantes del cre-
cimiento econdémico se encuentra muy
lejos de los alcances y de los objetivos de
este trabajo. Las proyecciones realizadas,
sin embargo, al prever una situacion perma-
nente de déficit en la cuenta corriente de la

31 Se supone, que las importaciones de bienes de
consumo durable se reducen en un 40% en
1984 y que las de consumo no durable (inclui-
dos alimentos) lo hacen en un 20% durante
1984 y 9% adicional durante 1985, pero que
unas y otras se empiezan a recuperar desde
1986 con crecimientos iguales al doble de los
del PIB. Ademés, las importaciones de mate-
rias primas y de bienes de capital como pro-
porcidon del PIB (incluidas las compras oficia-
les pero excluido el equipo para produccion
del carb6n) se reducirian levemente al nivel
promedio de ese coeficiente en los diez Glti-
mos afos.
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balanza de pagos y reflejar las limitaciones
de acceso al crédito externo que puede en-
frentar el pais en los proximos afios, sugie-
ren que dificilmente se podrian superar los
niveles de crecimiento relativamente bajos
que ellas suponen.

La fuerte sensibilidad de la balanza de
pagos al crecimiento econémico en el me-
diano plazo, por el otro lado, es ilustrada
en la alternativa 5 del Cuadro No. 8, en la
cual se simula su comportamiento bajo los
mismos supuestos de la proyeccion basica,
pero con un crecimiento real del PIB del
1% anual. La rapida obtencién de un supe-
ravit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos bajo estas condiciones implicaria sin
embargo, enormes costos en materia de em-
pleo y de bienestar econdmico que deben
ser evitados por todos los medios. Asi, mas
que sugerir una linea de accion, el relativa-
mente rapido ajuste de la balanza de pagos
que se puede obtener con crecimiento
econdmico bajo deberia entenderse como
un argumento adicional para el fomento de
las exportaciones, para el control eficiente
de las importaciones y para la consecucion
de crédito externo, como mecanismos in-
dispensables para evitar situaciones en las
cuales el ajuste se tenga que hacer de esa
forma.

4. Condiciones financieras internacionales

Como se destaco anteriormente, los ba-
jos niveles de reservas internacionales pre-
vistas para los proximos afios en la proyec-
cion basica, a pesar de la notable mejoria
en el balance comercial, se explican funda-
mentalmente por el drastico deterioro de
las condiciones financieras internacionales,
que impiden sostener un flujo neto de capi-
tales hacia el pais como el que se mantuvo
entre 1979 y 1982 y que, por el contrario,
conducen a una reduccion de los niveles
reales de endeudamiento durante el resto
de la década (el crecimiento promedio de la
deuda en términos nominales seria del 4.4%



Cuadro No. 8
SIMULACIONES DE LA BALANZA DE PAGOS CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS
SOBRE CRECIMIENTO ECONOMICO Y SOBRE CONTROL DE IMPORTACIONES
1983 — 1990
(Millones de dolares corrientes)
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

A. IMPORTACIONES FOB
Proyeccion bésica 4.471 4.095 4.392 4.493 4.896 5.471 6.187 6.994
Alternativa 4: Menor restriccion

de importaciones 4.471 4.418 4.900 5.070 5.565 6.216 7.039 7.968
Alternativa 5: Crecimiento real del

PIB del 1 por ciento anual 4.471 4.040 4.250 4.207 4432 4.796 5.260 5.775
B. BALANCE COMERCIAL
Proyeccion béasica —1.209 -112 137 693 1.190 1.399 1.745 1.905
Alternativa 4: Menor restriccion

de importaciones —1.209 —435 —372 117 521 654 892 932
Alternativa 5: Crecimiento real del

PIB del 1 por ciento anual — 1.209 ~ 56 282 945 1.663 2.087 2.686 3.143
C. BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
Proyeccion basica —2.450 -1.730 —-1.490 -1063 — 751 — 691 - 635 -— 755
Alternativa 4: Menor restriccion

de importaciones —2.450 -2.07% -2.053 —1.719 -1525 -—-1568 -—1.652 —1.930
Alternativa 5: Crecimiento real del

PIB del 1 por ciento anual —2.450 -1.671 -—-1.311 — 685 — 123 240 657 968
D. SALDO EN RESERVAS BRUTAS
Proyeccion bésica 3176 1.582 1.250 1.334 1.471 1.776 2.113 2.384
Alternativa 4: Menor restriccion

de importaciones 3.176 1.354 514 — 35 —-641 -—1.189 -1833 -2.698
Alternativa 5: Crecimiento real del

PIB del 1 por ciento anual 3.176 1.622 1.442 1.857 2.563 3.728 5.275 7.172
Fuente: Estimaciones de FEDESARROLLO, ver texto.

anual entre 1983 y 1990, muy inferior al
crecimiento previsto en los precios interna-
cionales). Este fenbmeno, ademas, es parti-
cularmente pronunciado durante 1984,
cuando los bajos niveles de endeudamiento
del sector publico no alcanzan a compensar
la fuerte salida neta de capitales privados,
generada por la conjuncion de las malas
condiciones externas de crédito y el ajuste
en el saldo de la deuda comercial de corto
plazo que, por si mismas, conllevan las
menores importaciones (ver Cuadro No. 5).

Las dificultades de acceso al crédito
externo, por otra parte, seran particular-
mente gravosas para el pais en la medida en
la cual las tasas de interés se mantengan tan
altas como se supone en la proyeccion basi-

ca (12.5% en 1984 y 12.0% el resto de los
afos). De acuerdo con esa proyeccion, los
egresos de intereses superarian ampliamen-
te los US$1.000 millones anuales y solo
serian compensados en una proporcion

minima por ingresos sobre el manejo e in-
version de las menguadas reservas interna-
cionales. De esta forma, cuando se tienen
en cuenta tanto los flujos de endeudamien-
to como los pagos netos de intereses, las
transferencias de recursos financieros entre
1983 y 1990 serian fuertemente negativas
para Colombia —Illegando a superar los
US$—1.400 millones en 1984— cuando
esas transferencias habian sido positivas y
superiores a los US$900 millones ar.uales
en todos los afios del cuatrienio anterior
(ver Cuadro No. 9 columna (1)).
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Cuadro No. 9

TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS FINANCIEROS HACIA COLOMBIA
1974 — 1990

Flujo neto de endeudamiento — Intereses pagados netos

(Millones de délares corrientes)

Alternativa 6 Alternativa 7 Alternativa 8
Con reduccion de Sin reduccion en

la tasa “‘prime”’ plazos promedio Con mayor

Proyeccion al 8 por ciento del financiamiento restriccion

basica desde 1985 comercial del crédito

(1) (3) (4)

1974 + 1556.67 + 155.67 + 155.62 + 155.67
1977 a5 5.6 + 5.6 -+ 5.6 e 5.6
1978 + 16.0 + 16.0 + 16.0 + 16.0
1979 +1.094.7 +1.094.7 +1.094.7 +1.094.7
1980 +1.039.7 +1.039.7 +1.039.7 +1.039.7
1981 +1.272.2 +1.272.7 +1.272.7 +1.272.7
1982 + 935.7 + 935.7 + 935.7 + 935.7
1983 — 436.0 — 436.0 — 436.0 — 436.0
1984 — 1.422.0 —1.422.0 —1.017.0 — 1.749.0
1985 — 546.0 - 191.0 — 3820 — 7230
1986 — 349.0 46.0 — 3030 — 7240
1987 — 591.0 — 159.0 — 638.0 — 755.0
1988 — 595.0 — 129.0 — 635.0 — 7420
1989 — 616.0 - 1130 — 652.0 — 7420
1990 — 658.0 - 115.0 — 694.0 — 762.0

a

No incluye los ingresos de intereses por manejo de reservas.

Fuente: Banco de la Republica y estimativos de FEDESARROLLO.

La posibilidad de un comportamiento
de las condiciones financieras internacio-
nales diferente del que supone la proyec-
cion basica es contemplada por las simula-
ciones alternativas 6, 7 y 8, cuyos resulta-
dos mas importantes se presentan en los
Cuadros Nos. 9 y 10. En la primera de esas
alternativas se puede observar el efecto que
tendria una reduccion de las tasas de inte-
rés internacionales que llevara la tasa “'pri-
me”’ a un 8% desde 1985. Aunque esta
evolucion seguiria manteniendo tasas reales
superiores a las que se observaron durante
buena parte de la década de los setenta, sus
efectos positivos se manifestarian en un
ahorro creciente de divisas durante todos
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los proximos anos, 'que seria superior a los
US$350 millones en 1985 y a los US$540
millones en 1990.

La alternativa 7 de la balanza de pagos
considera un escenario ligeramente mas
optimista del flujo de financiamiento exter-

. no para el sector privado que el considera-

do en la proyeccion basica. En particular,
se supone que se logra sostener los niveles
nominales de endeudamiento registrado a
través de los articulos 128 y 131, asi como
las del saldo de reintegros anticipados por
exportaciones de café, con solo una ligera
reduccion en 198432; ademas, se presume
que los créditos de corto plazo para finan-



ciacion de importaciones conservan la pro-
porcidon que representaban frente a éstas en
1983. Aungue con estos supuestos se segui-
ria produciendo una salida neta de capita-
les privados de mas de US$200 millones
durante 1984 —debido fundamentalmente
al efecto de la reduccion en las importacio-
nes sobre la financiacion correspondiente—,
los resultados de la simulacion muestran un
gran alivio de la situacion de liquidez con
respecto a la proyeccion basica, al evitar
una reduccion de las reservas internaciona-
les del pais por debajo de los US$1.800
millones o del equivalente a 5 meses de im-
portaciones (Cuadro No. 10). Se puede ver
asi, por un lado, la gran importancia que
tiene para el pais el mantenimiento de las
lineas de crédito comercial de corto plazo
por parte de la banca internacional y, por
otro, la urgente necesidad de reforzar las
medidas internas tendientes a crear incen-
tivos al endeudamiento externo y al man-
tenimiento de los créditos durante plazos
mas largos por parte del sector privado.
Dentro de estas ultimas medidas tendrian
particular importancia las dirigidas a con-
trolar las expectativas de devaluacion masi-
va y a reducir los diferenciales entre las
tasas de interés interna y externa que ac-
tualmente conlleva el alto ritmo de deva-
luacion.

La importancia de las condiciones cre-
diticias para la evolucion del sector externo
colombiano en los proximos afos se com-
prueba, también, en la Gltima simulacion
de la balanza de pagos presentada en los
Cuadros Nos. 9 y 10 (alternativa 8). En ella
se supone una mayor restriccion al crédito
externo, que se traduce: (1) en flujos ne-
tos de endeudamiento publico iguales a
la mitad de los que presume la proyeccion

32 ’ . p
La deuda registrada a través de los articulos

128 y 131 pasaria de US$1.364 millones en '

1983 a US$1.350 millones desde 1984 y los
reintegros anticipados por exportaciones de
café de cerca de US$180 millones a US$150
millones.
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basica para cada afo; y (2) en una reduc-
cion del plazo promedio de financiamiento
comercial externo que lleva la deuda corres-
pondiente del sector privado a representar
solo un 30% del valor de las importaciones
a partir de 1984, después de haber consti-
tuido el 40% de éstas en 1983. Aunque los
resultados obtenidos contemplan una ligera
mejoria en la cuenta corriente con respegto
a la proyeccion basica, gracias a los meno-
res egresos de intereses, la reduccion en las
reservas internacionales hasta niveles en
que éstas representan solo un mes de im-
portaciones (en 1987), muestran nueva-
mente la necesidad de una politica decidida
de endeudamiento externo e ilustran la gra-
vedad que tendria para el pais una situa-
cion en que el sistema financiero interna-
cional restringiera sus créditos en forma
mas drastica de lo que supone la proyeccion
basica.

VI. Conclusiones generales

Los ejercicios se simulacion sobre el
comportamiento de la balanza de pagos
presentados en este informe coinciden
todos en mostrar unas perspectivas de es-
trechez en el sector externo colombiano
entre 1983 y 1990, que contrastan con las
condiciones de holgura cambiaria en la cual
se habia acostumbrado a vivir el pais desde
mediados de los setenta. Esas perspectivas
provienen en buena parte de los supuéstos
sobre el comportamiento del mercado in-
ternacional del café que, aun en la alternati-
va mas optimista, se caracterizaria por unos
precios relativamente bajos con respecto a
los vigentes durante el segundo lustro del
decenio anterior, debido fundamentalmen-
te a los altos niveles de inventarios acumu-
lados por los paises productores durante
los Udtimos afios. No obstante, un elemento
por lo menos tan importante como el ante-
rior, para explicar las perspectivas de estre-
chez cambiaria, es el drastico cambio en las
condiciones crediticias internacionales que
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Cuadro No. 10

SIMULACIONES DE LA BALANZA DE PAGOS CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS
SOBRE CONDICIONES FINANCIERAS Y DE ENDEUDAMIENTO

1983 — 1990

(Millones de dolares corrientes)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

A. BALANCE EN CUENTA CORRIENTE
Proyeccion basica -2.450 —1.730 - 1,490 —1.063 —751 — 691 - 635 — 755
Alternativa 6: Con tasas de interés del 8 por

ciento desde 1985 —2.450 -1.730 -1.135 - 668 - 318 —225 -132 —-212
Alternativa 7: Sin reduccion en plazos promedio

del endeudamiento comercial —2.450 —1.730 1.529 5 826 —771 721 —848
Alternativa 8: Con mayor restriccion del crédito —2.450 -1.730 - 1.462 1 - 670 - 587 - 507 - 602
B. SALDO EN RESERVAS BRUTAS
Proyeccion basica 3.176 1.582 1.250 1.334 1.471 1.776 2113 2.384
Alternativa 6: Con tasas de interés del 8 por

ciento desde 1985 3.176 1.582 1.606 2.085 2.654 3.425 4.266 5.079
Alternativa 7: Sin reduccion en plazos promedio

del endeudamiento comercial 3.176 1.986 1.819 1.943 2.038 2.303 2.605 2.839
Alternativa 8: Con mayor restriccion del crédito 3.176 1.255 747 455 428 586 797 962
C. SALDO EN DEUDA BRUTA
Proyeccion basica 10.043 9.679 10.150 10.913 11.511 12.167 12.869 13.602
Alternativa 6: Con tasas de interés del 8 por

ciento desde 1985 10.043 9.679 -10.150 10.913 11.511 12.167 12.869 13.602
Alternativa 7: Sin reduccion en plazos promedio

del endeudamiento comercial 10.043 10.084 10.757 11.627 12.254 12.950 13.702 14.491
Alternativa 8: Con mayor restriccion del crédito  10.043 9.352 9.618 9.963 10.316 10.722 11.170 11.645
Fuente: Estimaciones de FEDESARROLLO, ver texto.




se viene manifestando desde fines de 1982.
Al restringirse fuertemen* la oferta de cré-
dito externo y mantenerse un nivel particu-
larmente alto de las tasas reales de interés,
y las nuevas condiciones no solo impiden
que se sigan financiando unas importacio-
nes superiores a las exportaciones, tales
como las que se mantienen desde 1981,
sino que hacen indispensable la rapida
generacion de un excedente comercial de
grandes dimensiones para responder por el
pago de los altos intereses que implica para
el pais la deuda externa contratada en afos
anteriores. Después de que la transferencia
neta de recursos financieros hacia Colom-
bia (definida como la diferencia entre el
flujo de créditos netos y los pagos netos de
intereses) fuera superior a US$900 millones
anuales entre 1979 y 1982, esa transferen-
cia seria fuertemente negativa para el pais
durante todos los afios analizados en este
informe, desde 1983 hasta 1990.

A pesar de lo anterior, las simulaciones
presentadas en las paginas anteriores per-
miten observar que las tendencias del sec-
tor externo colombiano no serian explosi-
vas ni conducirian a situaciones tan graves
como las que han tenido que enfrentar
otros paises de América Latina. Siempre y
cuando se refuercen las politicas de control
de importaciones y de fomento a las expor-
taciones, y mientras no se presente un agra-
vamiento drastico en las condiciones del
sistema financiero internacional, esa no
explosividad del sector externo se manifes-
taria tanto en la generacion de un superavit
comercial creciente desde 1985, como en
una evolucion de las reservas internaciona-
les que, no solo impediria que se redujeran
a menos del equivalente a tres meses de im-
portaciones, sino que les permitiria mani-
festar una lenta pero continua recuperacion
desde 1986.

En los resultados anteriores, relativa-
mente halagadores, cumplen un papel im-
portante las expectativas de exportacion de
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carbon y de ferroniquel y las buenas pers-
pectivas de produccion doméstica de hidro-
carburos, que se espera que conduzcan a
una notable mejoria en la balanza comercial
de ese sector durante los proximos afios.
Sin embargo, los elementos mas importan-
tes para la rapida consecucion de un supe-
ravit comercial externo como el que requie-
re el pais, de acuerdo con las proyecciones
realizadas, serian el crecimiento acelerado
de las exportaciones menores y la fuerte e
inmediata contraccion de las importaciones
diferentes a las de combustibles. Se consta-
ta, de esta manera, la urgente necesidad de
sostener una politica agresiva de promocion
de exportaciones, que permita aprovechar
al maximo la dinamica de los mercados
externos, y de seguir reforzando los contro-
les a las importaciones, incluidas las com-
pras oficiales, de tal forma que se puedan
reducir de manera importante los porcenta-
jes que ellas representan frente a la produc-
cion nacional.

Debe destacarse, finalmente, que la fac-
tibilidad de un desarrollo del sector exter-
no sin grandes traumatismos que se deduce
de las simulaciones presentadas en este in-
forme, no solo supone un gran esfuerzo de
sustitucion de importaciones y de fomento
a las exportaciones, sino que parte de la
premisa de un crecimiento econoémico rela-
tivamente bajo durante todo el periodo
estudiado. Teniendo en cuenta la alta sensi-
bilidad que presentarian dichas simulacio-
nes frente a un crecimiento econémico ma-
yor, la limitacion al crecimiento muestra
claramente el costo para una economia
dependiente de las altas tasas internacio-
nales de interés y de las restringidas posi-
bilidades de acceso al crédito externo, en
términos del desarrollo y del bienestar eco-
nomico. Por otro lado, sin embargo, esos
costos deberian constituirse en argumentos
adicionales para la utilizacion intensiva de
los instrumentos de ajuste del sector exter-
no sobre los cuales tiene mayor discresiona-
lidad el gobierno nacional. Mientras se
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mantengan las restrictivas condiciones del
sistema financiero internacional, y los de-
mas supuestos sobre la economia mundial
implicitos en las simulaciones aqui efec-
tuadas, la Unica manera de lograr un creci-
miento economico alto, sin que ello genere

presiones insostenibles sobre la balanza de
pagos, es sobre la base de una gran eficien-
cia en las politicas de fomento a las expor-
taciones, de control de las importaciones y
de blUsqueda de fuentes alternativas de
financiamiento externo.

Glub Golombia
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