LA POLITICA ECONOMICA DURANTE 1984

I. Introduccién

A principios de 1984 se estimaba que dicho
afio seria uno de los periodos méas dificiles en la
historia econémica reciente del pais. En primer
lugar, se vislumbraba un gran deterioro en el
frente externo, a pesar de los esfuerzos que se
habian hecho durante 1983 para evitarlo. Este
pronéstico se explicaba fundamentalmente por
1a evolucién de factores ex6genos como la rece-
sién en que se encontraba la economia mundial,
la poca disponibilidad de crédito en el mercado
internacional de capitales y el comportamiento
delastasas externasde interés; circunstancias
todas que impedirian un mejor desempefio de
este sector. En efecto, se preveia que la menor
demanda por nuestros productos de exporta-
cién y la mayor rentabilidad de los activos
denominados en moneda extranjera, tendrian
efectos negativos de magnitudes importantes
sobre la cuenta corriente y de capitales que, de
noampliarse ladisponibilidad de crédito exter-
no, tendrian que ser financiados con cargoalas
reservas internacionales del pais. En estas
condiciones era urgente acelerar el ajuste en
este sector si se queria evitar que la Nacién se
viera abocada a una crisis de liquidez, que le
obligara a cerrar importaciones y a suspender
pagos al exterior.

Otro de los problemas que debia enfrentar la
autoridad econémica estaba relacionado con el
creciente desequilibrio en las finanzas pibli-
cas. Como hemos mencionado en diversas opor-
tunidades, la crisis del sector externo afect6
desfavorablementela evoluciéon delos ingresos
fiscales, lo cual, junto con la tendencia cre-
ciente de los gastos, habia impedido el ajuste
necesario en el déficit del sector piblico. Ante
la escasez de crédito externo y el limitado
tamafio del mercado interno de capitales, apa-
recia como necesario finaneiar el déficit fiseal,
enuna gran proporeién, con emisién primaria.
Esta perspectivano sélo ponia en graves aprie-
tos los magnificos resultados que se habian
logrado en materia de control a la inflacién
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transacciones que se realizan entre un pais y el

resto del mundo. En Colombia se utilizan fre-
cuentemente tanto las cifras que aparecen en la
Balanza Cambiaria, como las de la Balanza de
Pagos. Sin embargo, es bueno recordar, como ya
se ha hecho en otras oportunidades, que los
resultados de una’y otra balanza tienen implica-
ciones distintas para el anilisis econémico. En
efecto, estos estados contablés difieren noséloen
su cobertura sino en el momento de su registro.
Mientras que la Balanza de Pagos contabiliza
todas las operaciones que se llevan a cabo entre
residentes y extranjeros, la Balanza Cambiaria
sélo considera aquellas que implican compra y
venta fisica de divisas a través del Banco de la
Reptblica. Es asi como quedan excluidas de esta
{ltima las transacciones internacionales que no
dan lugar a movimiento de divisas, como en el
caso del trueque, o aquellas que, aunque si dan
lugar a estos movimientos, no tienen la obliga-
cién de canalizarse por medio del Banco Cen-
tral. En esta situacién se encuentran ciertas
operaciones de las compafiias petroleras, asi
como las transacciones de diplomaticos o la
_inversién en bienes de empresas extranjeras.
- Asi mismo, aparecen registradas en la Balanza
_de Pagos las operaciones internacionales que se
hacen con divisas del mercado paralelo. Por
consiguiente, debido a estas diferencias en la
cobertura, el orden de magnitud de las cifras
ser4 distinto en cada caso.

durante 1983, sino que, debido al impactodel
financiacién primaria sobre las reservas inter
nacionales, también hacia peligrar los objeti
vos que se buscaban en el frente externo. Porl
tanto, para ser coherentes con el proceso d
ajuste del sector externo, se requeria reducir 1
magnitud del desbalance fiscal.

Por altimo, un reto adicional para las auto
ridades econémicas era resolver la crisis d
liquidez de los sectores productivo y finan
ciero. En efecto muchas empresas del pais qu
se habian endeudado significativamente en e
exterior empezaron a ver crecer sus cos
financieros amedida que se incrementaban la;
tasas internacionales de interés y se acelerab
el ritmo de devaluacién, y a ver disminuir su
ingresos debido a la recesién econémica inter
na. Por consiguiente, los anteriores elemento
llevaron al sector a enfrentar graves proble
mas de iliquidez, lo cual, al reducir la capac

De otra parte, también existen diferencias
con respecto al momento en que se registra la
transaccion en una y otra balanza. Asi, mien-
tras que en la Balanza de Pagos ésta queda
registrada cuando se efectia el traspaso de
propiedad entre el residente de un pais y el no
residente, en la Balanza Cambiaria sélo apare-
cerd consignado cuando tenga lugar el flujo de
divisas que originé ese cambio de propiedad.
Por consiguiente, aunque una balanza es reflejo
delaotra, se presentaran diferencias referidas
a la existencia de rezagos en el tiempo entre el
momento en que la operacién aparece regis-
trada en la Balanza de Pagos y el momento en
que esta transaccién afectalosingresosy egre-
sos cambiarios.

Los anteriores motivos han llevado a utilizar
la Balanza de Pagos cuando se quiere conocer
cudl es la posicién real tanto comercial como
financiera de un pais con respecto al resto del
mundo, y a utilizar las cifras cambiarias cuando
se quieren examinar los flujos de divisas que se
originan de esa posicién y la forma en que estos
flujos afectan el nivel de las reservas interna-
cionales administradas por el Banco de la
Repiiblica. Por lo tanto, tomando en cuenta
estas consideraciones pasemos a examinar cual
ha sido la situacién de Colombia en los tiltimos
afios, segln las cifras que aparecen en la
Balanza de Pagos.
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1. La Balanza de Pagos en el periodo
1980-1984

Si se observa el Cuadro 1, donde estan regis-
trados los saldos netos de las cuentas corrientes
y de capitales de esta balanza, se puede ver
como desde 1981 empezaron a presentarse
déficit de magnitudes importantes en el inter-
cambio comercial de bienes y servicios. La
explicacién de este desequilibrio radica en un
ritmo de importaciones creciente hasta 1982
frente a un debilitamiento de nuestras expor-
taciones. Asimismo la evolucion deficitaria de
la cuenta de servicios refleja un gran nivel de
egresos en contraste con un menor dinamismo
de los ingresos.

Los resultados de las anteriores tendencias
no produjeron alarma en su momento, puesto
que pudieron ser financiadas gracias al com-
portamiento positivo que habia presentado la
cuenta de capitales hasta 1982. Sin embargo,
esta situacion cambia radicalmente a partir de
19883. Como se observa en el Cuadro 1, a pesar
de haberse empezado en 1983 un proceso de
control sobre las importaciones de bienes, que
se refleja en una caida de 17% en el afio, la
evolucién deficitaria de la cuenta de servicios
y, especialmente; la restriccién brusca en la
disponibilidad de crédito externo, obligaron a
finaneciar el déficit en la cuenta corriente del
pais mediante reducciones importantes en el
nivel de las reservas.

En estas condiciones las perspectivas del
sector externono resultaban muy halagadoras.
E1 déficit en la cuenta corriente y el poco
dinamismo de la cuenta de capital, se perfila-
ban como dos de los limitantes més importan-
tes para lograr un desarrollo econémico soste-

nido durante los préximos afios. Por ello, era .

urgente llevar a cabo durante 1984 una acele-
racion del ajuste del sector externo, que impi-
dierauna caidaen el nivel dereservassimilara
la que se habia presentado en el afio inmedia-
tamente anterior. Esto implicaba no s6lo con-
tinuar con algunas de las disposiciones adop-
tadas desde 1983, sino reforzar ciertas medidas
y buscar nuevas férmulas que permitieran
estimular los flujos comerciales y de capital
‘hacia nuestro pais. Es asi como, en primer
lugar, se tomé la decisién de obtener una pari-
dad real del peso méis competitiva por mediode
mayores ajustes de la tasa de cambio nominal.
Los impactos positivos de esta medidase encuen-
tran registrados en el Cuadro 2, en donde se
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manifiesta claramente una recuperacién de
aproximadamente seis puntosenelindicedela
tasa de cambio real durante el afio, resultadg
tanto mas satisfactorio si se observa que el
promedio anual de esta tasa venia revaluan-
dose en términos reales desde 1980.

: CUADRO 27

Indlce de latasade camhlo real del peso colombiano
.- Comercio global sin café, deflactado-
. por preclos al por mayor

1975 =100

1980 1981 . 1982 1983 - 1984

ENero wecoeieren ... 8419 8574 8055 7514
‘8480 8398 7947 75.08
8392 84.08. T7.87 - 72.90
8277 8275 7692, TLIT
82.95 8153 7625 70.85

8460 80.32 7487 7085

, - 8559 . 80160 . 74.09 7156

“Agosto’iiiiiiiilaiii. 0 8548 © 8012 7335 . 7268
Septiembre . 8592 8083 7278 741l
Octubre ... ..., 8545 8129 7241 7529

' ©'85.04 . 8107 7305 7579

"Febrero ....
Marzo ...

Noviembre *.

Diciembre ;. 0008409 © 8106 © T4.59 - - 76.88
Promedio ..viov..00o 7 84577 8191 - 7552 73.57
eg=‘, Estxmado

" Fuente: Barico de 1a Repubhca Departamenta de Investlgacmn
Econdémicas. D :

De otra parte, se adoptaron nuevos meca

nismos a través de los cuales se logré reducir
significativamente el déficit de la cuenta

corriente de la Balanza de Pagos. Esto se hizo
no s6lo mediante un fortalecimiento atin mayor

de los estimulos a las exportaciones y de un_

proceso selectivo de control sobre las importa

ciones, sino que, adicionalmente, se adopté una.
politica m4s agresiva de financiamiento exter-
no. Asimismo, a través de una vigilancia mds
rigida del control del cambios, de la adopcién
de mayores restricciones sobre los giros por
importaciones de bienes y servicios y del otor-

gamiento de nuevos estimulos para fomentar e

reintegro de divisas, se logré reducir sustan-

cialmente el ritmo de caida de las reserva
internacionales. '

El conjunto de las medidas adoptadas ha

permltldo un ajuste de magnitudes aprecia
bles, sin las cuales el pais se hubiera visto abo

cado a una crisis cambiaria. Es asi como, si sé.
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observa el Cuadro 3, se ve que gracias a un
crecimiento del 16% en el volumen total expor-
tadoy aunareducciéon del 11%en el nivel delas
jmportaciones, el déficit en la cuenta de bienes
sepudoreduciren aprox1madamente US$1.000
millones, 0 seaun ajuste del 75% en un afio. Este
favorable resultado permitié contrarrestar lo
sucedido en la cuenta de servicios, la cudl eon-
tinu6 deteriordandose a pesar de los esfuerzos
hechos por las autoridades. En efecto, aunque
los egresos por servicios. se redujeron en un
3.3% en el afio, los ingresos cayeron a tasas
mucho més fuertes aumentando asi el n1ve1 del
def1c1t

. CUADRO 305
0 Balanza de pagos tasas de creclrmento

(Mxllones de Uss), -

1980/ 1981/ 1982/ 1983/
... 19811982 - 1983 °; 1984

. Cuenta corriente ......0. ... Lol T T 2,00 --33.8
i~ A, Bienes (e 55 88,6 —T5.5
1. Exportaclones FOB ..... —20.9 34 6.2
- Café” 300008
... Menores o =360, =147
2. Importaciones ......... .. 104- 133

-7 B. Servicios — 549 )
' 08 a4
67 169 -

Fuenbe Cuadro 1. ; . :
Nota Los valores que no aparecen se ref‘ eren a tasas excesnvas de

crec:m\entn

Por consiguiente, el comportamiento tan
positivo para el caso de los bienes impidi6 que
lo sucedido con los servicios se reflejara dra-
maticamente sobre la cuenta corriente del
pais. Es asi como el déficit de esta cuenta se
redujo en un 34% durante el afio, lo cual resulta
ser uno de los logros mas importantes de la
politica econémica adoptada durante 1984. De
esta forma se ha caleulado que el saldo defici-
tario de la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos llegara a ser del orden del 5.7% del PIB
para el afio completo, en comparacién con los
niveles de 8.2% y 7.6% del PIB, alcanzados
d_urante 1983 y 1982, respectivamente. Estas
cifras reflejan la magnitud del ajuste en el sec-
tor externo y la bondad de las medidas que
adoptaron las autoridades para obtenerlo.
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Deotra parte, con el fin de busear una evolu-
cién mas dindmica de la cuenta de capitales, se
tomaron decisiones que procuraban aumentar
el financiamiento externo destinado tanto al
sector privado como al piblico. En el primer
caso no se pueden dejar de mencionar los
esfuerzos que se hicieron para aliviar, en el
corto plazo, la carga financiera de aquellas
empresas que presentaban niveles elevados de
endeudamiento. Los correctivos adoptados se
encuentran en la Resolucién 33 de la Junta
Monetaria, sobre la cual hemos hecho amplios
comentarios en diversas oportunidades. Poste-
riormente, se expidieron las Resoluciones 76 y
80, a través de las cuales se buscaba modificar
la Resolucién 33 haciendo més faeil 1a aplica-
¢i6n de la misma. Con la primera de estas
medidas se precisé el riesgo cambiario del ser-
vicio de la deuda para aquellas empresas que
se acogieran al sistema. Mediante la segunda
medida se redujo el riesgo para el intermedia-
rio financiero, al obligar al deudor a pagarle
una comision de 3 por mil anual sobre el saldo
vigente de la diferencia que resulte en pesos,
cuando se haya amortizado la deuda en d6lares.

Sin embargo, hay querecordar de nuevo que
estas soluciones no corrigen el problema del
endeudamiento en el largo plazo y por ello las
empresas tendran que asumir, en el futuro, un
costo por haberse endeudado en los niveles en
que lo hicieron. Asi mismo, seré necesario que
adopten una politica de capitalizacién que uti-
lice en mayor proporcion recursos de capital
propios, de tal forma que eviten la repeticién
de los problemas actuales de iliquidez.

Respecto del financiamiento externo del see-
tor piblico, vale la pena resaltar los esfuerzos
que se hicieron por conseguir nuevos créditos,
los cuales se tradujeron en un nivel de contra-
taciones de US$ 2.636 millones, US$ 1.260
millones por encima de lo contratado durante
1983. Esto permitird que ingresen al pais
sumas importantes provenientes del erédito
externo no s6lo durante 1984 sino en los préxi-
mos afios. Adicionalmente se otorgaron esti-
mulos al endeudamiento externo de las entida-
des estatales, aun a costa de importantes eroga-
ciones para la Cuenta Especial de Cambios.

Es asi como, en virtud de la Resolucion 71 de
la Junta Monetaria, se autorizé a las entidades
del sector piiblico y a 1a Federacion Nacional
de Cafeteros, invertir en titulos canjeables por
certificados de cambio aquellos recursos pro-

v




venientes de préstamos externos otorgados por
instituciones financieras internacionalesenlas
cuales participe Colombia como pais miembro.
Elinterés que devengarén los titulos sera igual
al pactado en el respectivo crédito externo.
Mediante este sistema se puede realizar el des-
embolso de los créditos antes de su utilizaeion,
puesto que el interés que paga el titulo canjea-
ble permite quela entidad deudora cumplacon
sus obligaciones frente a la institucién finan-
ciera, aun antes de que se llevea cabo la utili-
zacion del préstamo. Como hemos visto, esta
decisién se justificaba ampliamente, ante la
necesidad de lograr una mayor participacion
del crédito externo en la financiacién de los
desequilibrios de la cuenta corriente del pais.
Asi, 1a Resolucién 71 ha acelerado el desem-
bolso de créditos de las entidades oficiales de
manera importante. En efecto, en el dltimo
trimestre del afio, periodo durante el cual tuvo
vigencia la medida, ingresaron por este con-
cepto aproximadamente US$ 329 millones.

Cabe anotar que estas disposiciones contri-
buyeron especialmente a la mejoria que se
observo durante el afio sobre el movimientodel
crédito externo contratado a través del sector
ptblico. Como se puede observar en el Cuadro
1, el nivel del endeudamiento externo tanto de
largo como de corto plazo contratado por el
sector oficial y el Banco de la Republica, pre-
sentd comportamientos mas dindmicos. Es asi
como en el caso del capital de largo plazo, el
correspondiente al sector oficial crecié en un
18% durante el afio, lo cual resulta un tanto mas
significativo si se tiene en cuenta que el saldo
neto de este endeudamiento venia disminu-
yendo desde 1981. Asi mismo, en cuanto al
capital de corto plazo, el Banco de la Republica
ylasentidades descentralizadaslograron redu-
cir los niveles de sus activos en el exterior e
incrementar sus pasivos, reduciendo asi el
déficit que se observaba sobre su saldo neto de
endeudamiento. Sin embargo, este esfuerzo no
aleanzé a contrarrestar las tendencias decre-
cientes del crédito externo concedido al sector
privado, por lo cual el movimiento neto de la
cuenta de capitales, result6 inferior al obser-
vadodurante 1983 tal y comoseveen Cuadro 1.

El financiamiento que obtuvieron las enti-
dades publicas provino, ante todo, de institu-
ciones internacionales de financiamiento, y de
agencias oficiales de crédito para la exporta-
cién, pues los bancos privados del exterior se
marginaron casi por completo y redujeron,
inclusive, sus lineas de crédito.

A

2. Los flujos de la Balanza Cambiaria. - registros de importacién para los cuales ya se

hubiere vencido el plazo maximode giro. Es asi
como a partir de la expedicion de esta resolu-
¢ién se dispuso constituir un depésito en el
Banco dela Repiblica, equivalente al 100% del
valor de la importacion, el cual serd devuelto
no antes de nueve meses. Este requisito se
aplica a las importaciones cuyo conocimiento
de embarque sea anterior al 27 de junio de
1978, en el caso de bienes de capital importados
bajo-el régimen de licencia global y, para aque-
1los cuyo conocimiento de embarque sea ante-
rior al lo. de noviembre de 1980, cuando los
bienes de capital no hayan sido importados con
licencia global. Para las importaciones de pro-
ductos de utilizacién inmediata, los cuales
incluyen materias primasy bienes de consumo,
el depésito cobijard aquellos cuyo conocimiento
de embarque hubiera sido anterior al lo. de
febrero de 1983. )

En coordinacion con las disposiciones adop-
tadas sobre la Balanza de Pagos, se tomaron
medidas que permitieron queel ajuste se refle-
jara también sobre la evolucion de los flujos de
ingresos y de egresos corrientes que se regis-
tran en la Balanza Cambiaria. En efecto,
diversos factores principalmente de origen
externo estaban generando dilacién en los
reintegros por exportacionesy una aceleracion
de los giros por concepto de importaciones;
tendencias estas que afectaban desfavorable-
mente las reservas internacionales del pais. Es
asi como, de una parte, la evolueién delastasas
externas de interés y los mayores ritmos de
devaluacién dela tasa de cambio, hacian atrac-
tiva la subfacturacién de exportaciones o la
demora en el reintegro de las divisas obtenidas.
por este concepto. De otro lado, los giros para
cancelar importaciones se venian acelerando
no sélo como consecuencia de los elementos
anteriormente mencionados, sino debido
hecho de que se estaban presentando dificulta-
des para la obtenci6n de financiacién externa
lo cual se traducia en una reduccion en el plazo
promedio de los eréditos. Asi mismo, se venian
girando divisas al exterior con cargo a regis-
tros de importacién aprobados en periodos:
anteriores, cuando habia menores restriccio-
nes cambiarias, y para los cuales ya se habia
vencido el plazo maximo de giro. Con el fin de
controlar estos fenémenos se tomaron diversas:
medidas durante el afio. Comentemos en pri-

mer lugar, lasdirigidasa restringir las salidas
de divisas.

=Kl conj}mto de estas disposiciones permitié
que los giros por concepto de importacién de
bienes, empezaran a reflejar el menor volumen
de importaciones de la Balanza de Pagos. Es
asi como estos egresos cambiarios experimen-
taron reducciones de 2.6% en afio completo,
después de haber crecido hasta junio atasasdel
4.30% con respecto al mismo periodo del afio
anterior. Igualmente, se restringieron los giros
por qoncepto de servicios, merced a los contro-
les ejercidos sobre el rubro de viajes y pasajes.
Estamedida, que como ya hemos visto impact6
de manera positiva el rubro de viajes de la
Balanza de Pagos, produjo un resultado simi-
lar sobre la Balanza Cambiaria al reducir los
gastos por este concepto de US$ 272 millones
en gliciembre de 1983 a US$ 113 millones en
diciembre de 1984, expresando una reduccié
de 58% durante el afio. :

Durante el primer semestre de 1984, la
Junta Monetaria expide las Resoluciones 13y
43, por medio de las cuales se exigia que el
crédito parafinanciar importaciones se cubr
ra con sujecién a los plazos minimos estipula
dos en el respectivo registro de importacion.
Sin embargo, ante la persistencia en la acel
racion de los giros, se hizo necesario reforzar
esta mediday, por ello, en noviembre se expide
1a Resolucién 83 de 1a Junta Monetaria, la cual
impuso un plazo minimo a la salida de divisas
por concepto de importaciones, a partir dela
fecha del conocimiento de embarque. Este
plazo era de seis meses para productosde utili-
zacion inmediata y de tres afios para bienes
intermedios, equipos y bienes de capital. Por
altimo, en diciembre se expide la Resolucion 97
de la Junta Monetaria, la cual busca desestr
mular la salida de divisas con cargo a aquellos

Ahora, del lado de los ingresos cambiarios se
tqmaron distintas decisiones encaminadas no
§o}o a fortalecer el nivel de nuestras reservas
internacionales, sino a acelerar el reintegro de
aguellas divisas provenientes de exportaciones
_diferentes al café. Es asi como en los primeros
- Ineses del afio se expide la Resolucion 6 de la
Junta Monetaria, por medio de la cual se bus-
caba promover la produccién del oro al aumen-
tarse en un 30% el precio interno de compra del
metal; el sobreprecio equivale, mis 0-menos,
’ a"lo que reciben los demés exportadores a tra-
;’ ‘I,’es del CERT, crédito subsidiado y apoyo de
VRO.EXPO. Se hacia necesario tomar una
_ Medida en esta direccién puesto que mediante
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ella se podia aumentar simultineamente la
produccion de oroy el volumen de compras que
realiza el Bancodela Reptiblica. La bondad de
est{l disposici6n se reflejé en un avance signifi-
cativo en el valor de las compras de oro, las
cuales pasaron de US$ 190 millones durante
1983 a US$ 313 millones en 1984, es decir, una
tasa de crecimiento de 65%en el altimo afio, la
cual se compara favorablemente con un creci-
miento de 8.8% durante 1983.

Asimismo, se establecieron plazos maximos
de reintegro para los distintos productos. En
efecto, mediante la expedicién de 1a Resolucién
74 se fijaron dos afios como periodo maximo en
el caso de los bienes de capital y dieciocho
meses cuando se trata de libros, revistas o
impresos similares. Para exportaciones de pro-
ductos distintos a los mencionados anterior-
mente, el plazo de reintegro se fijé en cinco
meses. De esta forma se posibilité que en el
corto plazo, los mayores volimenes exportados

reﬂeja:rap mayores ingresos en la Balanza
Cambiaria.

. Los distintos correctivos adoptados en mate-
ria de giros y reintegros, asi como los esfuerzos
hec}{o‘s s&bre la contratacion de erédito externo
y agilizacion en los desembolsos de los eréditos
afectaron de manera muy positiva el compor-
tamiento de la Balanza Cambiaria durante
1984. En efecto, como se puede ver en el Cuadro
4,. las limitaciones que se impusieron sobre los
giros por importaciones y la favorable evolu-
cién de las compras netas de oro fueron ele-
meqtos que contribuyeron areducir el desequi-
librio comercial. Asi mismo en el”"élso de la
cuenta de servicios, los esfuerzos realizados en
materia de restriceién sobre los gastos de via-
jeros al exterior, permitieron que el déficit de
otros_ servicios distintos a los financieros se
redujera en un 42.3%, entre 1983 y 1984. Res-
pectg de la cuenta de capitales, la politica
seguida por el Gobierno en cuanto a la bus-
qgeda constante de mayores recursos de cré-

d}tO externo, logré invertir la tendencia nega-
tiva que traia la misma. Es asi como los flujos
netos de erédito externo para el sector piblico
pasaron de —US$ 61.2 millones en 1983 a
US$ 279 millones en 1984. Estas tendencias
tan favorables permitieron disminuir el ritmo
de caida de lasreservas internacionales brutas
del pais, las cuales presentaron una variacién
de US$ 1.288 millones durante 1984, que se
compara favorablemente con una caida de
US$ 1.717 millones en 1983. Por consiguiente,
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