NOTAS EDITORIALES

Aunque hace poco tiempo nos referimos al
sector externo de la economia, los resultados
del primer trimestre de 1983, y en especial los
de marzo, nos obligan a anadir algunas consi-
deraciones sobre el tema. En efecto, durante el
primer trimestre de 1983 el pais vio reducidas
sus reservas internacionales en US$ 637 millo-
nes, de los cuales US$ 376 millones se per-
dieron en marzo. Aunque al escribir estas notas
es posible asegurar que marzo fue un mes ex-
cepcional, y que parece razonable suponer que
el ritmo de descenso de las reservas en el resto
del ano sera mucho menos acelerado, la impor-
tancia del sector externo amerita que el Banco
de la Republica exponga su diagnéstico del
problema, analice la capacidad del pais para ha-
cerle frente y refiera algunas de las medidas y
politicas que se han adoptado para resolverlo.

Etapas recientes en el desarrollo de nuestro
sector externo; diversos origenes de la acumu-
lacion de reservas. Para comprender las carac-
teristicas actuales del sector externo es necesa-
rio remontarnos a la década de los afos 70. La
gran acumulacion de reservas entre 1975 y
1978 obedecio, como mostraremos, a un feno-
meno ajeno en buena parte a las decisiones de
las autoridades. Después, pero, sobre todo, a
partir de 1980, se debi6é a un aumento conside-
rable en el endeudamiento publico externo, y
coincidio con un debilitamiento de la estructu-
ra fiscal, y con la aparicion de un deficit en la
cuenta corriente de la balanza cambiaria.

Hacia 1972 el pais obtuvo un resultado ex-
cepcional en el manejo del sector externo, pues,
a pesar de que los precios del café eran buenos,
por vez primera las exportaciones no tradi-
cionales superaron al café como fuente de divi-
sas. Ademas, por esa época, Colombia obtenia
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financiamiento externo mas o menos abundan-
te, y en condiciones comodas de plazo e intere-
ses. Después de un corto intervalo, alrededor
de 1974, cuando hubo augurios de que la rece-
sion internacional podria crear dificultades en
el sector externo de la economia, sobrevino en
1976 la “‘bonanza cafetera'’. El pais recibio en-
tonces abundantisimos recursos por sus expor-
taciones de café y comenzo a incrementar sus
reservas a un ritmo y a niveles sin precedentes,
pero mantuvo el control de cambios que habia
sido establecido desde 1967.

Tal como se aprecia en el Cuadro No. 1, salvo
en un solo ano, las reservas internacionales del
pais registraron incrementos continuos desde
1972 hasta 1981, ascendiendo desde US$ 345
millones hasta US$ 5.630 millones en ese pe-
riodo. La cuenta corriente fue positiva en 1972
y 1973, fue negativa en 1974, y luego positiva
sin interrupcion hasta 1981, pasando, por su-
puesto, por la llamada primera *‘bonanza’’ cafe-
tera de 1976, ocasionada por incrementos en
los precios del grano, hasta 1979, cuando se
presenta la segunda ‘‘bonanza’’, que se caracte-
riza por el aumento en el nimero de sacos de ca-
fé que se exportaron, 11.131.459, el mayor de
nuestra historia economica.

Una de las autoridades de entonces escribio
acerca de estos hechos: "'Particularmente, tra-
tandose del sector pablico, era imposible con
una legislacion concebida para una crénica es-
casez de divisas, pasar de remediarla a una su-
perabundancia, que se convirtio en problema.
Una y otra vez, al igual que durante la Segunda
Guerra Mundial, cuando se acumulaban divi-
sas v no era posible gastarlas por falta de
transporte, nos vimos en esta coyuntura, con
mas dolares de los que podiamos gastar en
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cuestion de meses'. Para hacer frente al
“problema”’, (“la afluencia de délares, que obli-
ga al Banco de la Republica a emitir pesos para
su adquisicion. . ."") se hizo novedoso y amplio
uso de los “certificados de cambio’’ (“para pa-
gar en un mas largo periodo de tiempo los déla-
res provenientes de las exportaciones de los
principales rubros tales como el café, el algo-
dén, la carne y las flores"'); se desestimulo el en-
deudamiento externo pablico y privado (renun-

ciando, inclusive, a la posibilidad de obtener
créditos de la AID); y se elevo el monto de de-
positos gratuitos en moneda extranjera que el
Banco de la Republica podria constituir en los
bancos (todo ello para ““‘fomentar la utilizacion
de reservas’’). A pesar de estas y otras medidas
que tenian el mismo propésito, las reservas
continuaron creciendo. (Los subrayados son
nuestros).

CUADRO No, |

Evolucion de las reservas internacionales
y de la cuenta corriente 1972-1982

(Millones de US$)
1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Reservas internacionales netas 346 bl6 430 1.166 1,830 2482 4106 54186 5.630 4891
Cuenta corriente (balanza cambiaria) 3 L -112 682 827 820 1134 T35 ] - 1227

Fuente: Banco de ln Replblica,

A partir de 1978 ,el aumento de reservas
refleja no solo el resultado del comercio exter-
no, que es positivo hasta 1980, inclusive, sino
un incremento sustancial en el endeudamiento
publico externo. En efecto, en ninguno de los
tres afios anteriores a 1978 el aumento del en-
deudamiento externo habia excedido de US$
200 millones; en cambio entre 1978 y 1979 la
cifra llega a US$ 562 millones, asciende a US$
719 millones entre 1979 y 1980; sube, de nuevo,
a US$ 1.025 millones entre 1981 y 1980; vy al-
canza a US$ 1.004 millones, aproximadamente,
en 1982. La politica de aumento del endeuda-
miento externo explica, pues, buena parte del
aumento de reservas en 1979 y 1980; compen-
sa, con creces, el déficit en cuenta corriente que
aparece ya en 1981, e impide la reduccion dras-
tica de reservas que deberia haberse presenta-
do en 1982, en vista del amplio déficit en la
cuenta corriente de ese afio. No es dificil identi-
ficar los fenomenos basicos que habia detras de
estas cifras y de estas politicas; el déficit fiscal
que existia desde 1978 se alivié con endeuda-
miento externo, y este, a su vez, sirvio para evi-
tar que los graves desequilibrios que comenza-
ba a mostrar la cuenta corriente de la balanza
cambiaria se reflejaran, directamente, en el ni-
vel de las reservas internacionales.

A partir de 1981 hubo déficit en la cuenta
corriente de la balanza cambiaria (Cuadro No. 1).
Entre las razones que los causaron se pueden
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citar: la caida de los precios del café, y los me-
nores volimenes exportados que resultan de
las cuotas del pacto cafetero; la recesion econd-
mica internacional que indujo una menor de-
manda por nuestras exportaciones; la reduc-
cion de los precios internacionales de algunos
de nuestros principales productos de exporta-
cion; el incremento de algunas importaciones
con destino a inversiones oficiales; y, finalmen-
te, la apreciacién del peso con respecto a algu-
nas monedas europeas, a causa de la menor ta-
sa de inflacion en esos paises, que pudo oca-
sionar la pérdida de competitividad en algunos
de nuestros productos exportables.

Como se vera inmediatamente, muchos de
los factores que deprimieron nuestro sector ex-
terno a partir de 1981, continuan gravitando de
manera ominosa sobre él durante el presente
afio. A ellos se han afiadido otros, como son las
devaluaciones de los paises vecinos, las practi-
cas proteccionistas de varios paises que han si-
do buenos mercados para Colombia, y algunos
movimientos especulativos en contra del peso.
En cambio, los ingresos por endeudamiento ex-
terno se redujeron sustancialmente en lo que
va del afo. A continuacion describiremos en de-
talle la evolucion de la balanza cambiaria en el
primer trimestre de 1983; después haremos un
analisis de la capacidad del pais para hacer
frente a los problemas del sector externo; y de
las politicas que adoptaron las autoridades pa-
ra superarlos.
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Situacion cambiaria en el primer trimestre de
1983. Durante el primer trimestre de 1983, la
balanza cambiaria consolidé un déficit de US$
637 millones, como resultado de movimientos
de signo negativo por US$ 702 millones en la
cuenta corriente, confrontados con ingresos ne-
tos de capital de US$ 65 millones. De esta ma-
nera, las reservas internacionales, que a fin de
1982 llegan a US$ 4.893 millones, se situaron
en US$ 4.255 millones a marzo 31 del presente
afio. A nivel mas detallado, se observé que los
ingresos corrientes totalizaron, en el primer tri-
mestre, US$ 741 millones, en tanto que las ero-
gaciones alcanzaron US$ 1.443 millones, confi-
gurando asi el déficit que muestra el Cuadro
No. 2. Pero es necesarisimo destacar que las
cifras absolutas, tanto de ingresos como de
egresos, son inferiores a las de igual periodo del
ano pasado, aunque en forma mucho mas acen-
tuada en el caso de los ingresos. En efecto, es-
tos disminuyeron en 34.7%, mientras que los
egresos descienden solamente en 2.9%. El
problema del sector externo no consiste, pues,
solamente, en que los gastos e importaciones
sean inferiores a las exportaciones varias, ser-
vicios y transferencias sino en que el valor de
todas las transacciones internacionales es me-
nor; es decir, hay una contraccion del sector, en
su conjunto,

Resulta claro, ademas, que el déficit en la
cuenta corriente obedece mas a factores que
afectan los reintegros por exportaciones que al
crecimiento de las importaciones de bienes y
servicios, a pesar del inusitado crecimiento de
los egresos de la cuenta corriente durante el
mes de marzo. A continuacion se presenta un
analisis mas detallado de la evolucién de los
ingresos y egresos de la cuenta corriente de la
balanza cambiaria y se describen las medidas
que se han tomado en cada caso para enfrentar
la coyuntura externa.

Ingresos de divisas. Como primera medida,
la lenta evolucion de los reintegros cafeteros
explica, aproximadamente, solo el 55% del
aumento en el déficit comercial con respecto al
trimestre anterior. Esta cifra ilustra otro hecho
en el que conviene insistir: a diferencia de épo-
cas anteriores, y de lo que ocurre hoy en otros
paises, esta crisis no proviene unicamente de
nuestro principal producto de exportacion.

Como se observa en el Cuadro No. 2, los rein-
tegros cafeteros solo ascienden a US$ 221
millones en lo corrido de 1983, lo que significa
una caida del 29% frente a 1982. Ello se debe a
la reduccion de 11.000 sacos en las exporta-
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ciones del primer trimestre (Cuadro No. 3) y a
una baja de US$ 0.22 en el precio, respecto al
primer trimestre del afio anterior. En general,
el valor de las exportaciones de café padece por
la lenta evolucion de la demanda internacional
del grano, consecuencia del bajo crecimiento
del ingreso en los paises demandantes. Los al-
tos precios de la segunda mitad de la década
anterior estimularon notablemente las
siembras, hasta el punto de generar una
sobreproduccion mundial. Estos efectos de
oferta y demanda, explican la reduccién de los
precios y las menores cantidades de café colom-
biano en el exterior. En las actuales circunstan-
cias, solo la vigencia del Pacto Mundial del Ca-
fé evita un mayor deterioro de estos ingresos.

CUADRO No. 2

Balanza cambiaria

(Millones de USS)
Hasta marzo 31
1981 1982 1983 (1)
1— Ingresos corrientes LZw0s 1.1356 7411
Expurtaciones T00.2 610.3 4418
Cafe 390.5 2.7 221.0
Otros productos 309.7 2976 2208
Compras de oro (20 7.2 494 54.9
Capital petrdleo 30.7 51.7 228
Servicios ¥ transferencias 4287 424.2 2218
11— Egresos corrientes L3574 L4864 14429
Importaciones B51.4 B67.9 8109
Petroleo para refinaciom y gas natu-
ral 5.0 1566.2 106.0
Servicios y transferencias o 4723 526.0
11 —Superavit o déficit corriente —126.8 ~3508 —7018
IV —Movimiente neto de capital 8.0 20 644
V—Variacion reservas bratas (111 + 1V
avVIl - Vi ~386 3280 —8374
Vi—Saldo reservas brutas diciembre afio
anterior 54197 56331 48928
Vil Saldo reservas brutas 43811 53043 42552

11) Cifras preluminares, (21 Netas de ventas internas para usos industriales.

Por otra parte, los ingresos por exporta-
ciones menores registran también descensos
importantes, al totalizar US$ 220.8 millones,
guarismo inferior en 25.8% al de igual periodo
del ano anterior. Este comportamiento conti-
nua reflejando, entre otros factores, la coyun-
tura desfavorable del comercio a nivel mundial,
que no cambia sustancialmente con respecto a
1982, Durante este ano, los paises de la OECD
vieron reducido el volumen del comercio inter-
nacional y América Latina experimenté una
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disminucién en el nivel promedio de exporta-
ciones del 10% aproximadamente, por dete-
rioro en los términos de intercambio. A esto se
suman las politicas anti-inflacionarias y de re-
duccion del gasto que han venido adoptando
aquellos paises.

CUADRO No. 3
Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos|
Enero-marzo Aflo completo **
1881 1882 1983 * 1981 1982 1983 "
Estados Unidos 450 447 473 2587 L1752 L7590
Europa 1489 1552 1496 6.604 6420 6258
Otros 218 207 226 952 937 B30
Total 21566 2206 2.1956 10.143 9109 8847

* Datos preliminares. ** Abril 1o. & marzo 3). Fuente: Federacion Na
cional de Cafeteros de Colombia,

La caida del precio de muchos renglones de
exportacion (como el algodén de fibra larga y
corta, los hilados de algodén, impresos y carne
de bovinos) y la del *‘quantum’’ (en especial las
manufacturas como tejidos, cemento y carton),
son elementos importantes en la crisis de las
exportaciones. Pero quizas el factor de mayor
importancia, v mas reciente, es el deterioro del
comercio con Venezuela y Ecuador, que se mani-
fiesta en sus politicas proteccionistas y de deva-
luacién, a las cuales nos referiremos adelante.

Las politicas proteccionistas y todas las
practicas de restriccion al comercio exterior no
son exclusivas de nuestros vecinos, sino que se
inscriben en un marco general del comercio
mundial, como resultado de acciones guberna-
mentales que buscan estimular el consumo de
bienes nacionales para promover el empleo y la
recuperacion economica. Aunque historicamen-
te las recesiones van acompanadas de politicas
proteccionistas y restricciones al comercio in-
ternacional, también es cierto que movimien-
tos de esta naturaleza inciden negativamente
sobre el bienestar de los distintos paises al pri-
varse a estos de las ventajas del intercambio y
de la especializacion. Por esta razon es deseable
que, por medio de esfuerzos colectivos, se trate
de lograr la apertura de los mercados interna-
cionales en condiciones de equidad.

De otra parte, las cuentas de servicios y
transferencias presentan una caida de US$ 202
millones. Esto obedece, principalmente, a las
adversas situaciones de comercio fronterizo, a
la reduccion por concepto de intereses de las re-
servas invertidas en el exterior (US$ 52 millo-
nes), no solo por el menor volumen invertido, si-
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no por las bajas en las tasas de interés a la cual
se colocan dichas reservas. Adicionalmente, los
rubros de capital-petréoleo y los ingresos por
servicios personales en el exterior presentan
bajas por US$ 29 y US$ 63 millones respecti-
vamente. Esto ultimo se explica en parte por la
reciente inmigracién de colombianos que resi-
dian en Venezuela, y que constituian una fuen-
te considerable de ingresos por servicios, y en
parte por la expectativa de devaluacion que se
creo en Colombia a raiz del déficit, de las deva-
luaciones en los paises vecinos y de las declara-
ciones de varios dirigentes politicos y gre-
miales.

Por ultimo, y en contraste con los hechos an-
teriores, las compras de oro del primer tri-
mestre de 1983, superanen 11.1% a las del mis-
mo periodo del ano anterior. Este comporta-
miento se debe al sensible incremento en la co-
tizacion del metal, cuyo promedio, entre el pri-
mer trimestre de 1982 y el mismo lapso de este
ano, pasa de US$ 362.75 la onza troy a US$
464.58. En términos de volumen, las adquisi-
ciones totalizan 123.700 onzas, cifra apenas in-
ferior en un 3.9% a la del ano anterior, cuando
alcanzaron 123.716 onzas. Aunque estas cifras
dan la impresion de que la oferta de oro no es
elastica a las alzas en el precio, debe decirse
que este no es el comportamiento tipico. De
hecho, segun la experiencia, los pequefios pro-
ductores, que son quienes tienen la mayor par-
ticipacion en las compras del metal que realiza
el Banco de la Republica, si responden a la ma-
vor cotizacion trasladandose de actividades
agropecuarias hacia la pequena mineria del oro.

Asi, el deterioro en los ingresos del exterior
resulta, en gran parte, de la recesion mundial a
la cual se suman ahora, como nuevos factores,
las devaluaciones y las restricciones impuestas
por las economias de Venezuela y Ecvador. En
efecto, Ecuador que habia devaluado el sucre
en un 33% en mayo de 1982, oplo por una
nueva devaluacion de un 27% a mediados de es-
te mes. Adicionalmente, anuncié que establece-
ra un sistema de minidevaluaciones, similar al
colombiano.

Por otra parte, a raiz de varios problemas,
entre ellos los de la OPEP, y con el objeto de
evitar la fuga masiva de capitales, Venezuela
devaluo el bolivar y creo un sistema de cambio
maltiple y control de cambios a finales de febre-
ro. Este caso resulta aun mas grave para el sec-
tor externo de nuestra economia, pues el mer-
cado venezolano represento cerca del 329 de
nuestras exportaciones distintas al calé en
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1982. En el vecino pais la devaluacion se situa
en 40% para algunas importaciones a las que se
definié como "‘no prioritarias’’, pero se mantu-
vo fijo el cambio de 4.3 bolivares por dolar para
compromisos de deuda externa e importa-
ciones de bienes y servicios esenciales. Para im-
portaciones suntuarias y turismo se dej6 que la
cotizacion oscilara de acuerdo con las fuerzas
del mercado, lo cual ocasion6 una devaluacion
promedio del 75% en los dias posteriores a la
medida.

Las devaluaciones de Ecuador y Venezuela
causaron, por supuesto, problemas cambiarios
y golpearon las zonas fronterizas; pero, ade-
mas, dificultan el proceso de reactivacién inter-
na ya que, por la evolucion de los precios relati-
vos, nuestra demanda tiende a desviarse hacia
los productos de los paises vecinos.

Egresos de divisas, Los egresos corrientes de
la balanza cambiaria registraron, en el primer
trimestre de este ano, un valor de US$ 1.443
millones. Al compararlo con el mismo periodo
del afio anterior, dicho monto resultaba inferior
en US$ 44 millones, o sea un 2.9%, tal como se
ohserva en el Cuadro No. 4.

Con base en esta caida de los egresos corrien-
tes se puede afirmar, de nuevo, que el déficit en
la cuenta corriente se debe mas a factores que
disminuyen o retrasan los reintegros de divi-
sas, que a una salida de ellas. Lo anterior no
significa, en absoluto, que los egresos corrien-
tes no hayan influido en el fenomeno que se co-
menta. En efecto, los acontecimientos cam-
biarios de Venezuela y Ecuador acentuaron los
egresos de divisas durante el mes de marzo.

El déficit en la cuenta corriente ascendia a
US$ 348.8 millones al finalizar febrero de 1983,
de los cuales US$ 174.9 millones se causaron en
enero v US$ 173.9 millones en febrero (véase

Cuadro No. 4). Hasta ese momento se mantenia
cierta uniformidad tanto en el volumen de los
ingresos como de los egresos corrientes de la
balanza cambiaria.

La incertidumbre cambiaria aparece con
fuerza en Colombia al finalizar febrero, cuando
se modifica oficialmente el sistema cambiario
venezolano. Las expectativas sobre una deva-
luacion abrupta del peso, surgidas en esa co-
yuntura, y de comentarios de dirigentes politi-
cos y gremiales, rompen la uniformidad de los
egresos corrientes observados durante los dos
primeros meses de este afio. De manera parti-
cular debemos resaltar un aceleramiento de pa-
gos al exterior por concepto de importaciones
de bienes (US$ 122 millones por encima del pro-
medio observado en enero y febrero). En el caso
de los egresos por servicios también se observo
una mayor salida de divisas durante el mes de
marzo (US$ 70 millones arriba del promedio ob-
servado en enero y febrero). Ambos factores
dieron como resultado que cerca del 43% de los
giros al exterior (US$ 610 millones) tuvieron lu-
gar en el solo mes de marzo.

Sin embargo, la aceleracion de los egresos du-
rante dicho mes no tiene como Gnica causa el
cubrimiento contra una posible devaluacion, si-
no que también se explica por algunas practi-
cas especulativas de agentes que adquirian di-
visas con el propoésito de lograr beneficios, a
medida que la cotizacion oficial del délar se ha-
cia inferior a la del mercado paralelo. Efectiva-
mente, pudo observarse como en el solo mes de
marzo salieron del pais US$ 32.8 millones por
concepto de viajes y pasajes al exterior, Este
hecho resulta a todas luces sorprendente si se
tiene en cuenta que dicho rubro habia llegado a
un maximo de US$ 14.5 millones en enero, cifra
va de por si elevada si se compara con la de
anos anteriores.

CUADHRD No 4

Evolucion de la cuenta corriente externa,

primeros trimestres 1982 y 1983

(Millenes de LSS, varisciones absolutas durante)
Varmciones
1982 1981 1 trimestre 198
I trimestro Enero Febrern  Marao | trimestre T trimestre 1982
" Absoluta  Helativa
1. Ingresos corrientes 1.1356:6 6567 2184 570 741 M5 ~M.7
11, Eyresos corrientes 1 ABE 4 406 s 610.0 1.4429 s -29
Impertaciones de bienes ® 1.014.1 2849 2653 A87.7 q916.9 ~-97.2 S
Servicios 4724 166.7 137.0 92,3 526.0 53.7 11.4
Deficit en ln cuents corriente(l — 11 450 8 1749 1739 1530 0L 8 3510 1.0
* Incluyv petrdles para refinocion y gas natural, Fuente: Banco de la Hepublica
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La ruptura en la tendencia de los egresos
corrientes explica por qué el déficit en la cuenta
corriente se duplicé practicamente durante el
mes de marzo, al pasar de un promedio estable
de US$ 174 millones por mes (en enero y febre-
ro) a uno de US$ 353 millones en marzo.

Por todo ello, la Junta Monetaria adopt6 me-
didas tendientes a limitar el gasto de los turis-
tas colombianos en el exterior y a condicionar
la entrega de divisas a una adecuada utiliza-
cion de ellas. Los movimientos especulativos
con divisas llevaron a las autoridades a refor-
zar los controles administrativos. En las cir-
cunstancias actuales, las divisas se emplearan
exclusivamente en adquirir los bienes y servi-
cios esenciales para el desarrollo del pais y para
satisfacer las necesidades bésicas de los colom-
bianos.

Capacidad del pais para hacer frente a la eri-
sis del sector externo. Como es sabido, existen
dos alternativas para financiar un déficit en
cuenta corriente: mediante desacumulacion de
reservas o por medio de endeudamiento exter-
no, pablico o privado.

Endeudamiento. Como hemos visto, tanto en
1981 como en 1982 la balanza cambiaria re-
gistro deficit en la cuenta corriente. Las autori-
dades contrataron mas créditos externos. Asi,
mientras los déficit cambiarios fueron del or-
den de los US$ 650 millones y US$ 1.200 millo-
nes en 1981 y 1982, las entradas de capital por
concepto de endeudamiento neto fueron del or-
den de los US$ 870 millones y US$ 480 millo-
nes, respectivamente. Esto significo que en
1981 la politica de endeudamiento contrarresto
totalmente el déficit en cuenta corriente; en
1982 lo hizo solo en un 40%, y por ello el pais
perdié6 reservas internacionales.

Conviene aqui, para tener mayor claridad
acerca de las condiciones en las cuales enfrenta
el pais las dificultades del sector externo, hacer
un analisis de sus experiencias, con el finan-
ciamiento externo, y de la estructura de su
deuda. El comportamiento de la deuda externa
colombiana a partir de 1967, cuando se estable-
ci6 el control de cambios por medio del
Decreto-Ley 444, no se explica unicamente, co-
mo en otros paises, por el principio de paridad
entre las tasas de interés internas y externas
(ajustadas por devaluacion) sino que depende,
en buena parte, de la existencia de controles ad-
ministrativos.

Recordemos como en 1976, en vista de lo que
era ya una gran acumulaciéon de reservas, se
tomaron diversas medidas para restringir el en-
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deudamiento externo, y evitar, asi, presiones
monetarias adicionales a las que ya producia el
superavit en la cuenta corriente de la balanza
cambiaria. El mayor peso de esta politica reca-
v6 sobre el endeudamiento privado, pues se for-
26 a reducir los plazos de financiacion, y se im-
pusieron encajes hasta del 100% sobre los pasi-
vos de los bancos en moneda extranjera. Para
compensar estas medidas, y ‘‘utilizar las reser-
vas internacionales’’, se autorizé a los bancos y
corporaciones a comprar divisas al Banco de la
Republica en tal forma que sus activos en mo-
neda extranjera excedieran en un 10% los pasi-
vos de ellas configurando asi una ‘‘posicién
propia’’ con base en la cual podian recibir depo-
sitos del Banco de la Republica sin interés al-
guno, hasta por el doble de la ‘‘posicién
propia’’. Aunque pocos intermediarios utiliza-
ron plenamente este beneficio (debido a los es-
fuerzos de captacién a que obligaba), la medida
contribuy¢ a sustituir el crédito externo por re-
cursos del Banco de la Republica.

El resultado de estas politicas aparece en el
Cuadro No. 5, donde se.observa un estanca-
miento del saldo de la deuda externa privada en
el periodo 1976-1978, y un lento ascenso en el
de la deuda publica. Todo ello se obtuvo, y es
indispensable anotarlo, gracias al control de
cambios, pues habia una serie de factores eco-
némicos que favorecian el endeudamiento ex-
terno y no el interno (i.e. bajas tasas de interés
en el exterior, lento ritmo de devaluacion del
peso y altas tasas de interés domésticas). No es
facil precisar, sin embargo, hasta qué punto los
controles serian eficaces en una situacion dis-
tinta, es decir, si fuera comparativamente mas
barato endeudarse en el interior que en el exte-
rior.

CUADRO No. 6

Total deuda externa

(Millones de USS y porcentajes|

Saldo vigente de la deudn Composicion porcentual

Publica Privada Total Pablica Privada  Total

1972 L M6 2718 65.2 4.8 100.0
1973 2076 856 2932 T0.8 292 100.0
1974 2262 1087 3349 675 34 100.0
1975 2527 186 3712 64,1 319 100.0
1976 2642 1,308 3961 66,9 30 100.0
1977 2842 1264 4106 69.2 30.5 100.0
1978 2962 1.285 4247 697 0.3 100.0
1979 3524 1962 5486 64.2 35,8 100.0
1980 4.248 2475 671N 6.2 6.8 100.0
1981 5268 4017 8285 63.6 6.4 100.0
1982* 6272 3526 9.798 6.9 161 1000

* Ultras provisionales. Fuente: Hanco de la Hepublica
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Desde 1980, cuando se reducen los controles
para regular el endeudamiento externo privado
(tales como los plazos para el pago de importa-
ciones, el encaje sobre las operaciones en mone-
da extranjera de los intermediarios financieros,
y el manejo de la "‘posicion propia’’ de estos), el
comportamiento de la deuda muestra una res-
puesta mas o menos clara a los cambios en las
condiciones de rentabilidad interna y externa.
Esto se comprueba al observar la evolucion de
la deuda privada a partir de entonces (ver
Cuadro No. 5).

(Pueden las instituciones financieras inter-
nacionales, obrando prudente y razonablemen-
te, otorgar mas crédito a Colombia? ;Hay ra-
z6n alguna para que el pais busque, como otros
paises en desarrollo, una “‘reestructuracion’ de
su deuda?

CUADRO No 6

Indicadores sobre el servicio de la deuda

IMillones de LIS$
[Porcentaje)
Monto del servicio de la deuda  Servido de la a
Intereses y  Amortic Ingresos
cOomisiones  raciones Total corrientes
1972 121 189 310 4.5
1973 1658 212 370 22.6
1974 190 306 496 24.7
1975 235 217 462 19.9
1976 168 247 505 17.1
1677 240 246 456 136
1978 284 127 64 145
1979 94 503 937 189
1980 604 346 455 158
1981 L1+ Joe 1184 229
1982 1148 447 1 586 .8
Fuente: Banco de In Republica

Para responder estas preguntas es preciso in-
sistir en que, a diferencia de otros paises, Co-
lombia posee desde 1967 un sistema de control
de cambios, y otro en virtud del cual el en-
deudamiento externo de las instituciones des-
centralizadas y de las entidades regionales esta
sujeto a la aprobacion y al registro del gobierno
nacional. El erédito directo que los residentes
de Colombia obtienen en otros paises, y en las
instituciones financieras internacionales donde
hay inversion colombiana, debe registrarse en
Colombia; y el registro garantiza la posibilidad
de obtener licencias de cambio para hacer los
pagos respectivos. La misma garantia existe
para los bancos colombianos respecto a las di-
versas formas de crédito registrado que ob-
tienen en el exterior. En otras palabras, las es-
tadisticas colombianas sobre endeudamiento
externo publico y privado son muy confiables,
y a pesar de las diferencias en las fuentes y en
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la cobertura de la informacion, coinciden, gros-
so modo, con las de instituciones como el Ban-
co de Pagos Internacionales.

En segundo término, el perfil de la deuda ex-
terna colombiana es bueno. En efecto, el 63.3%
del saldo en diciembre de 1982 corresponde al
sector publico; y 52.5% de esta se contrat6 con
agencias de otros gobiernos y organismos in-
ternacionales, con plazos promedios de amorti-
zacion de 15.66 y 17.23 anos, respectivamente,
y con tasas de interés de 3.88% y 6.47% en pro-
medio. Por otra parte, la deuda privada tiene
también una estructura favorable: US$ 1.822
millones, es decir, el 51.7% corresponde a sal-
dos de crédito de instituciones financieras
extranjeras a empresarios colombianos; US$
1.531 millones (43.4%) representa préstamos
de instituciones financieras del exterior a insti-
tuciones financieras colombianas y US$ 173
millones (4.9%), corresponden a financiamiento
que otorgan los proveedores externos a los im-
portadores colombianos.

Las reservas colombianas, y la evolucion de
nuestro sector externo, permiten prever que el
pais podra atender, sin dificultad alguna, esta
deuda externa, cuando las obligaciones respec-
tivas se hagan exigibles. No hay, desde este
punto de vista, motivo alguno para que las ins-
tituciones financieras internacionales vacilen
en continuar su apoyo al pais, en las cuantias
moderadas que han caracterizado nuestro en-
deudamiento externo. Ni hay, en absoluto, ra-
z6n para que el sector publico plantee una re-
estructuracion de su deuda: las condiciones que
prevalecen hoy en el mercado financiero inter-
nacional son, sin duda, mas onerosas que las
que caracterizan el perfil actual de la deuda
publica externa.

Es cierto que, como resultado de la recesion
que ha padecido el pais, varias empresas priva-
das tienen dificultades en generar pesos sufi-
cientes para adquirir los dolares necesarios pa-
ra pagar su deuda externa. El gobierno ha
adoptado, por lo general, la politica de impedir
que esas empresas se liquiden; y como no favo-
rece el empleo del crédito interno para sustituir
el externo, comprende que, caso por caso, tales
empresas deberan refinanciar su deuda en las
condiciones prevalecientes hoy en el mercado
internacional. El gobierno puede prestarles
apoyo, pero todo dentro del criterio de que, por
regla general, asi como las utilidades de dichas
empresas habrian pertenecido a sus accionis-
tas, a ellos deben corresponder los costos que
resulten en el proceso.
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Es natural que las instituciones financieras
internacionales sean cuidadosas y selectivas al
otorgar créditos a Colombia. Asi lo exigen, en
forma cada vez mas severa, las autoridades de
sus propios paises. Pero no conviene a ellas, ni
a Colombia, que, atemorizadas por lo que ha
ocurrido en otras partes, reduzcan el monto
global de su financiamiento; las condiciones ob-
jetivas no lo justifican y tal hecho, de producir-
se, podria ocasionar aqui, como en cualquier
otro sitio, una crisis. Solo un hecho de tal natu-
raleza podria convertir el manejo de la deuda
externa colombiana, que hoy no presenta difi-
cultad especial, en un problema mayusculo.
Por fortuna, la mayoria de las instituciones fi-
nancieras internacionales vinculadas de tiempo
atras a Colombia han manifestado su buena vo-
luntad hacia el pais, y su deseo de seguir parti-
cipando en el financiamiento de su comercio ex-
terior y de su desarrollo.

Aquellos paises a quienes sorprendio la rece-
sion del comercio internacional con una altisi-
ma deuda, y sin suficientes reservas interna-
cionales, tendran que seguir politicas economi-
cas de un marcado caracter deflacionario, y
sacrificar temporalmente su desarrollo. No hay
razon para que Colombia corra la misma suer-
te; el uso de una parte de sus reservas, y un
programa moderado de financiamiento exter-
no, debe permitir que el pais mejore sus tasas
de crecimiento aunque, por supuesto, seria ilu-
sorio pensar en que este pudiera alcanzar pron-
to las de los anos setenta. Solo cuando la econo-
mia internacional recupere su dinamismo, y
cuando surtan efecto las politicas internas que
ha disenado este gobierno, podra el pais crecer
de nuevo, con el acelerado ritmo que necesita.

Las reservas y su composicion. Los académi-
cos no han logrado ponerse de acuerdo nunca
acerca de como determinar el nivel 6ptimo de
reservas internacionales que requiere un pais.
Sin embargo, es claro que aquellos paises que
dependen de pocos productos de exportacion
para pagar sus importaciones, son mas vulne-
rables a los cambios en la economia interna-
cional y deben, por lo tanto, mantener niveles
especialmente altos de reservas: tal es el caso
de Colombia. Por regla general se acepta que es
muy bueno un nivel de reservas que permita
atender el pago de seis meses de importaciones;
al finalizar el dificil mes de marzo, las de Colom-
bia son suficientes para cubrir aproximadamente
diez. Y aunque es de prever que continte el des-
censo de las reservas, por algin tiempo mas,
mientras las medidas que ya se adoptaron y que

X1

han de adoptarse producen frutos, tales medidas
garantizan que no descenderan a un nivel critico.

El nivel de reservas, y su composicion, deter-
mina en buena parte la confianza que reciben el
gobierno de un pais y sus empresarios, en las
transacciones internacionales. De él depende,
en efecto, que quienes financian las importa-
ciones del gobierno, o el comercio exterior pri-
vado, o quienes invierten en el pais, puedan ob-
tener a tiempo, en monedas internacionalmente
utilizables, su capital, sus intereses y sus utili-
dades. De alli la importancia de que las reser-
vas internacionales se inviertan en institu-
ciones de primerisima clase, y en condiciones
de alta solidez, liquidez y diversificacion, sin
animo especulativo, como procura hacer el
Banco de la Republica, acatando sus estatutos,
y a pesar de ocasionales incomprensiones y pre-
siones,

Como existe un desfase temporal inevitable
entre el momento en que se reciben divisas y el
momento de efectuar los pagos, poseer activos
internacionales liquidos se convierte en un re-
querimiento indispensable para hacer el puente
entre situaciones superavitarias y deficitarias.
En este sentido, aunque la proporcion de acti-
vos liquidos dentro del total de reservas brutas
ha disminuido en los tres ultimos afios, por ra-
zones que explicaremos luego, el pais dispone
de activos internacionales apreciables y sufi-
cientes para atender el desarrollo de sus tran-
sacciones internacionales. Adicionalmente, su
posicion con el FMI, fuente de crédito de emer-
gencia para atender situaciones transitorias de
iliquidez en divisas, es muy favorable, pues el
pais no esta utilizando parte alguna de los cré-
ditos a que tendria derecho alli.

En el Cuadro No. 7 se puede apreciar la com-
posicion y evolucion de las reservas a partir de
1973. El monto del componente iliquido de las
reservas (definido como oro, derechos espe-
ciales de giro -DEG-, activos del FMI, Fondo
Andino de Reservas y Convenios Internaciona-
les) ha continuado su ascenso, principalmente
por los aumentos en las tenencias de oro y en el
FMI; no ha sucedido lo mismo con los activos
liquidos, los cuales comienzan a disminuir en
1981 (el descenso ocurre, sobre todo, en los de-
positos a la orden, en los valores diversos y,
mas recientemente, en las remesas).

La disminucion en los activos liquidos no es
sino un reflejo de las necesidades que se han
presentado a raiz del desequilibrio comercial, y
aunque no puede mirarse sin aprension, pone
de presente que las reservas estan cumpliendo
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su funcién. Por otro lado, el incremento sustan-
cial en activos iliquidos como los DEG y apor-
tes al FMI facilitaria el acceso del pais al crédi-
to de esta altima entidad, en el evento, remoto,
de que ello fuera preciso.

Adicionalmente, conviene resaltar que
nuestras reservas estan subvaloradas; en efec-
to, casi la cuarta parte de ellas consiste en oro,
y hay una notable diferencia entre el precio de
contabilizacion de ese metal en el Banco de la
Republica (US$ 224 la onza troy, en promedio)
y su valor en el mercado internacional. Colom-
bia es, como se sabe, pais productor de oro, y en
cuantias que alcanzan a tener alguna significa-
¢ioén en el contexto mundial.

Por ultimo, antes de abandonar el tema de
las reservas, queremos referirnos a tres aspec-
tos particulares que las afectan y que, de una u
otra manera, ponen de presente la precaucion
que el Banco de la Republica pone en su mane-
jo. Son ellos la adquisicion de bolivares, la
constitucién de depésitos en bancos y corpora-
ciones financieras en proporcion a la **posicion
propia’’, y las solicitudes de apoyo a otros
paises.

Al Banco de la Republica le corresponde el
papel de administrador y guardian de las reser-
vas internacionales. Por consiguiente, los crite-
rios que rigen la escogencia de las monedas en
las cuales se reciben los reintegros de exporta-
ciones, fijados por la Junta Monetaria, son su
solidez y convertibilidad. A partir del deterioro
del bolivar el afio pasado, el Banco dejo de in-
vertir sus reservas en esta moneda, y cambiaba
por doélares los bolivares que recibia provenien-
tes de la actividad fronteriza. Sin embargo, a
partir del 18 de febrero, cuando el gobierno ve-

nezolano decidié controlar en forma estricta la
conversion del bolivar a délares, la Gnica alter-
nativa viable que le quedaba al Banco de la Re-
publica era suspender la compra de bolivares.
Por un lado, la cotizacion del bolivar a nivel in-
ternacional era sumamente incierta y variable;
el célculo de la tasa de cambio del bolivar-peso
se hacia practicamente imposible ya que no se
podia conocer la tasa de cambio del dolar en bo-
livares, aunque la del délar en pesos si fuese co-
nocida. De esta manera, acumular reservas en
una moneda cuyo precio es inestable y cuya
convertibilidad no es facil, habria implicado
desconocer los principios legales y econémicos
que rigen el manejo de las reservas interna-
cionales en el Banco de la Republica. Finalmen-
te, el Banco no podia comprar bolivares y pro-
curar convertirlos inmediatamente a délares en
el mercado libre venezolano (ni siquiera me-
diante la intervencion y bajo la responsabilidad
de la banca privada colombiana), a riesgo de ser
acusado de estar especulando contra el bolivar,
y violando las normas que rigen la actividad de
cualquier banco central.

La actitud del Banco de la Republica produjo
cierto malestar inicialmente en las zonas fron-
terizas; pero la explicacion de las razones ante-
riores ha hecho que sea mejor comprendida, y
que se advierta que el problema no consiste,
simplemente, en que el Banco adquiera o no bo-
livares, sino en el cambio sustancial de los precios
relativos de los bienes que ocasioné la abrupta
y considerable devaluacion del bolivar. En todo
caso, dada la cuantia del comercio fronterizo, y
la existencia de proyectos binacionales de in-
version, es urgente llegar a un acuerdo con el
Banco Central de Venezuela que restablezca la

CUADRO No. 7

Reservas internacionales brutas

Farucipacion porcentual

Divisas Total

reservas
Subtotal Depositos Depésitos  Valores Especies Fondo An-Convenios brutas

Fin de reservas @ la orden a término diversos Hemesas extran o DEG FMI dino de  interna-  (millones
hiquida s i 2) (3 (2] Jeras en 161 (il (L] Reservas  cionales  USH)
1 caja (51 ] o (100%)
1973 B4.0 9.0 57.0 17.0 09 31 48 82 524
1974 TH.7 116 441 219 - | ) 4.0 LR 105 - 447
1975 T34 4.6 448 1.8 - 24 8.7 4.4 H.5 6l 602
1976 B7.1 H.5 293 47.1 - 22 5.1 5 46 - 0.7 1Li72
1977 BH.4 29 39.9 4.5 0.4 0.8 40 1.7 5.0 - I 1,536
1978 =94 8 36.2 74 24 0.6 55 1.8 a3 2493
1979 G904 1.3 6.3 123 2.3 1.1 5.2 2.1 1.1 [N} 1.113
1980 K44 0.5 3756 448 1.2 0.5 9.7 1.9 26 1.4 5.420
1981 ELY ] 0.2 40.2 36.6 08 07 13.6 2.6 3.2 1.1 |0 5.632
1952 7.3 11 44.0 238 2.2 02 1.1 4.0 4.3 1.2 0.1 4,894
1983 thasta marzu) 6.8 0.l 49.7 128 0.9 0.3 232 5.0 G4 1.4 02 4.255

1 Se definen comao reservas liquidas a la suma de las columnas | — 5 Fuente: Banco de la Repablica
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posibilidad de adquirir bolivares y convertirlos
en dolares a una tasa cierta. El Banco Central
de Venezuela ha iniciado un dialogo sobre el
tema con el Banco de la Republica, y aspira-
mos a que muy pronto las autoridades del
pais hermano definan la manera de lograr ese
objetivo.

Nos referiremos ahora a la constitucién de
depdsitos gratuitos en moneda extranjera que
hace el Banco de la Republica en algunos inter-
mediarios financieros, en proporcién a la *‘posi-
ciébn propia”’ que estos tienen en moneda
extranjera. Cuando el Banco de la Republica
hace estos depositos, (cuya gratuidad es impe-
rativo legal del Decreto-Ley 444 de 1967) en los
bancos y corporaciones financieras, produce
dos efectos que disminuyen el nivel de las re-
servas internacionales. En efecto, cuando el in-
termediario adquiere délares en el Banco de la
Republica para constituir su ‘‘posicion
propia’’, las reservas disminuyen. Pero luego,
cuando el Banco de la Republica otorga un de-
posito sin interés a la institucion financiera, co-
mo multiplo de tal ‘posicién”, reduce el rendi-
miento de las reservas, afectando asi la cuenta
corriente de la balanza cambiaria. Por estos
motivos la Junta Monetaria y la administra-
cion del Banco son adversas a tal practica, que
se hizo comun en la época de la bonanza cafete-
ra y que, por constituir una fuente barata de fi-
nanciamiento en divisas para los interme-
diarios financieros, ha resultado muy dificil
desmontar. Pero la constitucion de estos depo-
sitos es contraria a los intereses del pais en la
actual coyuntura, y los intermediarios tendran
que aprestarse a adquirir en el exterior, a los
precios del exterior, los recursos necesarios pa-
ra financiar sus operaciones internacionales.

Por ultimo, la caida de nuestras reservas in-
ternacionales ha puesto al Banco de la Republi-
ca en la penosa obligacion de rechazar mul-
tiples solicitudes de paises amigos que pedian
depositos para dar liquidez al sector externo de
sus economias. La escasa colaboracién que se
ha podido prestar en este aspecto se ha dado,
por regla general, a través de organismos inter-
nacionales, o por mecanismos previstos en
acuerdos del mismo género; las sumas compro-
metidas no son de consideraciéon, como puede
apreciarse en el Cuadro No. 7.

Politicas para restablecer el equilibrio. Afor-
tunadamente, ante la situacion de desequilibrio
cambiario, las autoridades han tomado enérgi-
cas medidas que, unidas a la recuperacion de la
economia internacional, deben eliminar pronto
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el déficit en cuenta corriente sin renunciar a ob-
tener aumentos en el producto nacional.

Antes de entrar en el analisis de esas medi-
das es preciso insistir en que el sector externo
del pais no depende, ni ha dependido, en forma
fundamental de actividades ilegales, ni,en par-
ticular, del trafico de estupefacientes. Inclusi-
ve,cuando quizas estas operaciones alcanzaron
sus mayores niveles, puede calcularse que no
superaron el 10% de los ingresos cambiarios
corrientes, y que su vinculacion al pais se de-
bio, ante todo, al atractivo de altas tasas de in-
terés domésticas. La merma de estos ingresos
no compromete, pues, la capacidad de de-
sarrollo del pais, y puede compensarse con una
adecuada politica comercial y financiera.

Control al proceso inflacionario. Un elemento
que tiene fundamental incidencia en la si-
tuacién cambiaria del pais es el proceso infla-
cionario. El incremento de los precios internos
trae consigo simultaneamente la pérdida de
competitividad de las exportaciones y, tam-
bién, ocasiona que los bienes y servicios exter-
nos sean mas atractivos para los residentes en
el pais. El primer efecto reduce las ventas al ex-
terior y el segundo incrementa las importa-
ciones y estimula el contrabando. En conjunto,
la inflacién interna causa la pérdida de divisas
y, por consiguiente, da lugar a presiones sobre
la tasa de cambio.

Esta es una de las razones por las cuales las
autoridades se han empefado a fondo en redu-
cir el ritmo de inflacion. Como es bien sabido, la
estrategia anti-inflacionaria del presente go-
bierno se centra en una politica concertada de
ingresos y salarios, de tal manera que los pre-
cios administrados se vayan reduciendo simul-
tanea y gradualmente en los proximos anos.
Las reformas fiscales que el gobierno expidié
en la segunda emergencia econémica de 1982, y
que llevara al Congreso, tienen el mismo propé-
sito. Hasta el momento, el resultado de esta po-
litica ha sido ampliamente satisfactorio, por
cuanto el incremento del indice general de pre-
cios ha sido solo de 5% en el primer trimestre,
el mas bajo en los ultimos diez afios. También
el incremento anual del mismo indicador ha si-
do 21.6%, que se compara favorablemente con
el del afio anterior (24.8%)

Politica cambiaria. Dentro de las opciones de
politica para corregir el déficit externo esta, na-
turalmente, el manejo de los instrumentos
cambiarios. A este respecto, la posicion que
han adoptado las autoridades consiste en bus-
car paridades realistas, pero dentro de un pro-
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ceso de ajustes graduales y frecuentes. A fina-
les de agosto de 1982 la devaluacion, tomada
con respecto al mismo periodo del afio anterior,
era del 17.7%; en diciembre lleg6 a 19.0%, y a
finales de marzo de 1983 es de 20.8%.

Esta politica considera que la tasa de cambio
es un instrumento cuyo manejo tiene implica-
ciones de orden macroeconémico que afectan a
toda la economia, y que debe emplearse con vi-
siéon de largo plazo y sin unirlo a los intereses
de un solo sector econémico. Adicionalmente,
dadas las peculiares condiciones del sector ex-
terno colombiano que han puesto de presente
varios estudios empiricos (elasticidades muy
bajas de las exportaciones e importaciones a la
tasa de cambio, complementariedad y gran de-
pendencia de la economia internacional,entre
otras), utilizar la tasa de cambio como unico
instrumento para corregir el desequilibrio ex-
terno seria un esfuerzo ineficaz, y terriblemen-
te traumatico.

Dentro de las repercusiones nocivas que trae
consigo una devaluacion masiva, la fundamen-
tal es el aumento de la inflacion y de las fuerzas
que la propagan. Esto no solo impediria lograr
el objetivo original de cambiar los precios rela-
tivos (pues la tasa de cambio real no se altera-
ria o incluso podria revaluarse), sino que podria
acentuar aun mas el desequilibrio al perder
competitividad nuestras exportaciones. Adi-
cionalmente, algunos estudios tedricos y empi-
ricos recientes han demostrado que es posible
que una devaluacion brusca, partiendo de una
situacion de déficit, origine una recesion, agra-
vando aun mas la tendencia decreciente del
producto. A esto se suman los efectos desesta-
bilizadores de los movimientos especulativos
de capital contra el peso que surgirian a raiz de
una devaluacion masiva.

El pais tiene ya una larga experiencia en el
sistema de devaluaciones graduales y sucesi-
vas, y los empresarios han aprendido a tomar
sus decisiones de acuerdo con él. Constituye,
pues, un verdadero activo institucional, que
permite establecer la tendencia del movimiento
cambiario, pero dejando un grado de incerti-
dumbre suficiente como para no facilitar la es-
peculacion.

Por estas razones, y considerando las bonda-
des que ha probado tener el control de cambios
para evitar la fuga de capital y mantener una
independencia entre la economia interna y la
del resto del mundo, asi como entre la politica
cambiaria y el resto de las politicas domeésticas,
se tomo la decision de continuar con el régimen
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vigente de minidevaluaciones sucesivas y
adoptar politicas selectivas de promocion a las
exportaciones y control de importaciones, las
cuales se comentaran en seguida.

Politica de promocién de exportaciones y
control de importaciones. Las medidas selecti-
vas de politicas de comercio exterior han esta-
do encaminadas al logro simultaneo de un for-
talecimiento de las exportaciones —con énfasis
especial en las no tradicionales—, y de una re-
duccion transitoria de las importaciones; limi-
tandolas a las necesarias para un normal desen-
volvimiento de la economia. Para alcanzar el
primer objetivo se ha acudido basicamente a
instrumentos de tipo tributario y crediticio,
ademas de que la aceleracion del ritmo de mini-
devaluaciones habréa de apoyarlo también.

Se destaca en primer término la reestructura-
cion del estimulo otorgado a los exportadores a
través del certificado de abono tributario (CAT),
dispuesta en agosto del afo pasado, y que entr6
en vigencia el lo. de enero del presente.

Dicha reforma consiste basicamente en el
restablecimiento del nivel del 15% para una
amplia gama de productos; en un aumento del
5% al 10% para otros y en la inclusion de pro-
ductos que anteriormente estaban excluidos
del auxilio dentro de estas categorias. Al mis-
mo tiempo, se dispuso la eliminacion del pe-
riodo de maduracion del instrumento que en
1982 era de tres meses. Debe senalarse ademas,
que en la proyectada "' Ley marco" del comercio
externo se contempla el reemplazo de este me-
canismo por otro similar —el CERT—, que evi-
te posibles retaliaciones por algunos paises y
que se encuentra entre los mecanismos acepta-
dos por los acuerdos internacionales sobre co-
mercio e intercambio,

En lo referente a los estimulos crediticios,
PROEXPO ha reducido el costo de sus lineas
crediticias al bajar el interés del 19% al 18%
para sus operaciones en moneda nacional suje-
tas a redescuento en el Banco de la Republica.
Adicionalmente, ha ampliado el cubrimiento
de sus créditos de pre-embarque del 80% al
90% del valor del bien que se proyecte expor-
tar. lgualmente ha establecido mecanismos
que compensan los costos de transporte en que
deben incurrir los exportadores para colocar
sus mercancias, especialmente en los mercados
del Caribe.

De otra parte, ante la evolucion cambiaria de
Venezuela y Ecuador, receptores, como se dijo,
de una apreciable proporcién de nuestras ven-
tas externas no tradicionales, PROEXPO ha
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acordado un tratamiento preferencial a los cré-
ditos para exportaciones a dichos paises, redu-
ciendo en un punto porcentual adicional al
mencionado atras, la tasa de interés, y
ampliando los plazos correspondientes.

En una perspectiva de mediano plazo, mere-
cen mencién algunos créditos especificos que
PROEXPO ha aprobado en el primer trimestre
del afo, como son el destinado a financiar la ad-
quisicién de equipos y adecuacion de infra-
estructura por parte de CARBOCOL por un
monto de $ 8.000 millones; y el concedido al
IFI por $ 1.000 millones, para que este canali-
ce tales recursos hacia aquellas industrias basi-
cas y de transformacion de materias primas na-
cionales que exporten una parte significativa
de su produccion. Igualmente, debe mencionar-
se el apoyo financiero de PROEXPO a la expor-
taciéon de servicios técnicos y de ingenieria,
renglén que puede tener promisorias perspecti-
vas en el drea del Caribe. En este mismo senti-
do, es importante destacar la aprobacién por
parte de la Junta Monetaria de un crédito por
US$ 5 millones para financiar exportaciones de
bienes nacionales a Barbados.

Por otra parte, en materia de importaciones,
en el primer trimestre del ano se ha continuado
aplicando la politica adoptada, en los Gltimos
meses del afio pasado, cuando fueron traslada-
das mas de 500 posiciones arancelarias al régi-
men de licencia previa. Simultaneamente se
aumento el gravamen arancelario de gran parte
de los bienes no esenciales para el consumo ba-
sico, asi como para los insumos que utiliza el
aparato productivo. Es necesario seialar que
ademas de buscar una mejor utilizacion de los
recursos externos del pais, las anteriores politi-
cas estan orientadas a coadyuvar a los propdsi-
tos de reactivacion de la actividad productiva
interna, mediante proteccién a la produccion
nacional y el estimulo a la demanda por bienes
domésticos. Habiendo, como hay, mucha capaci-
dad ociosa en el pais, el control sobre las importa-
ciones no debe producir las presiones inflaciona-
rias o las ineficiencias que ocasionaria en otro
contexto. Como complemento a las medidas an-
teriores, debe anotarse que se ha puesto especial
énfasis en los mecanismos tendientes a la repre-
sion y control del contrabando.

Politica de endeudamiento, Como se coment6
anteriormente, a partir de 1981 la situacion ex-
terna del pais cambio, presentandose desde en-
tonces déficit en la cuenta corriente de la balan-
za cambiaria. Por lo tanto, ha sido necesario
cambiar buena parte del manejo macroecond-
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mico que se estableci6 a partir de la ‘‘bonanza
cafetera’’. Con relacion a la deuda externa, es
importante destacar que se han adoptado nu-
merosas medidas para estimularla en forma
moderada y en condiciones razonables. Entre
estas es preciso mencionar: la eliminacion total
de los encajes sobre exigibilidades en moneda
extranjera, el otorgamiento de plazos mas co-
modos para girar al exterior, y el recorte de los
depositos gratuitos del Banco de la Republica
en bancos y corporaciones, segin su posicion
propia.

Asi pues, el manejo flexible del control de
cambios pretende inducir un aumento prudente
en el endeudamiento externo, aprovechando
que el pais puede asumir un mayor servicio de
la deuda externa. Respecto a este ultimo pun-
to, volviendo al Cuadro No. 6, se puede obser-
var que, a pesar de haberse registrado un as-
censo de la relacion entre el servicio de la deuda
y los ingresos corrientes de la balanza cam-
biaria en el afio 1982, ella continua dentro de li-
mites generalmente aceptables. Mientras otros
paises de América Latina han venido destinan-
do casi todas las divisas que generan en un ano
al pago de la deuda externa, Colombia compro-
meti6, en dicho fin, menos de un tercio de las
que obtuvo durante 1982, Este indicador resul-
ta tanto mas diciente si tomamosen cuenta
que en ese afno nos encontrabamos en la fase
aguda de la recesion internacional y doméstica,
y en una situacion de déficit en la cuenta
corriente debido a la pérdida del dinamismo ex-
portador. El propésito de este endeudamiento,
desde un punto de vista cambiario, consiste so-
lamente en impedir una pérdida mucho mayor
de reservas, evitando que estas lleguen a nive-
les tales que obliguen a reducir inclusive las im-
portaciones verdaderamente necesarias vy a
sacrificar asi, las posibilidades de desarrollo.
En cuanto al sector publico se refiere, el deseo
del gobierno consiste en que la deuda publica se
vincule, ante todo, a proyectos destinados a re-
forzar la capacidad productiva y exportadora
del pais. La reforma fiscal que esta en curso
evitara que la deuda publica externa se destine,
simplemente, a financiar gastos de funciona-
miento.

Politica monetaria y de tasas de interés. La
opinion publica conoce bien la estrategia y las
politicas del actual gobierno con respecto a las
tasas de interés. Nuestras notas del pasado
mes de noviembre explicaron y discutieron el
alcance de las mismas, cuyo objetivo es el de
propiciar la reactivacion econémica por medio
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de estimulos al consumo y a la inversién. Estas
medidas han tenido éxito, pues ha habido una
clara reduccion en las tasas pasivas; y una re-
duccion en las tasas activas, dentro del limite
que imponen en cuanto a estas ultimas, los ni-
veles de encaje y las normas sobre inversiones
forzosas.

Infortunadamente, las tasas de interés inter-
nacionales no han seguido descendiendo, y Co-
lombia ha tenido que acelerar la devaluacién en
busca de una paridad de equilibrio. Por eso, las
autoridades son conscientes de que, a pesar de
que las tasas de interés reales son muy eleva-
das, y de que atn deben disminuirse un poco,
una reduccion drastica de las mismas hasta ni-
veles que estén por debajo de las tasas exter-
nas mas la devaluacion esperada, podria causar
como ha sucedido en otros paises, pérdida ma-
siva de divisas, o reduccion en el ahorro domés-
tico. Esta situacion podria echar a perder si-
multaneamente los esfuerzos por lograr la reac-
tivacién economica y por evitar que el sector
exlerno se convierta de nuevo, como ocurria an-
tes de la década de los setenta, en un cuello de
botella para el desarrollo econémico.

Por supuesto, a diferencia de lo que ocurre en
otros paises, hay en Colombia controles admi-
nistrativos, derivados de nuestro estatuto cam-
biario, que evitan la libre movilidad de los capi-
tales, y, por lo tanto, aislan, dentro de ciertos
margenes, al mercado doméstico de los eventos
internacionales. Sin embargo, cuando las dife-
rencias en las tasas internas y externas son de-
masiado elevadas, los controles comienzan a re-
cibir numerosas presiones, que tienden a dismi-
nuir su efecto, tal como lo indican tanto la te-
oria como la repetida experiencia de otras lati-
tudes.

Es bien conocido que una de las posibilidades
mas importantes de expansion monetaria en la
actualidad es la financiacion del déficit fiscal,
cuyo monto ha presentado en los Gltimos anos
un crecimiento verdaderamente explosivo. Los
notables esfuerzos que las autoridades estan
realizando para sanear las finanzas nacionales
y regionales tendran también implicaciones im-
portantes para recuperar el equilibrio externo
del pais. Este hecho merece destacarse, porque
pone de presente la armonia entre los variados
aspectos de la politica economica.

Situacion monetaria. Al finalizar marzo de
1983, los medios de pago (M) alcanzan un va-
lor de $ 300.034 millones, inferior en § 3.276
millones (1.1%) al del mes anterior y en
$ 25.665 millones (7.9%) al de diciembre de
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1982, En ano completo, su crecimiento es de
$ 49.578 millones (19.8%), variacion inferior a
la obtenida en los mismos periodos durante los
ultimos seis afios.

El cambio mensual de M tiene su origen en
el descenso de $ 14, 253 millones (6.8%) que re-
gistra el dinero base, por cuanto el multiplica-
dor monetario pasa de 1.4465 en febrero a
1.5351 en el presente mes. El avance en el mul-
tiplicador obedece a una disminucién del coefi-
ciente de reserva bancaria de 0.5679 a 0.4937
durante el periodo, como resultado de una re-
duccion de $ 21.047 millones en el encaje mone-
tario de la banca, frente a un descenso de
$ 10.070 millones en los depésitos en cuentas
corrientes.

Es importante anotar que a finales de marzo
las autoridades monetarias procedieron a acele-
rar el proceso de desmonte de la totalidad del
encaje marginal, ya que a comienzos del afo, la
Resolucion 1 de 1983 de la Junta Monetaria,
habia senalado un periodo de cuatro meses pa-
ra su eliminacion. Ademas, se opta por reducir
el encaje de los depositos de establecimientos
publicos del 80% al 60% y se unifica a 45% el
encaje ordinario sobre las exigibilidades a la
vista y antes de treinta dias, pues como es sabi-
do estas exigibilidades estaban sujetas a dos
tasas de encaje: 50% para aquellas que presen-
taba el sistema bancario hasta la implantacién
del encaje marginal y el 45% sobre los incre-
mentos a partir de su limitacion en febrero de
1980.

La variacion de la base monetaria durante el
mes se explica fundamentalmente por la dismi-
nucion de $ 21.677 millones en las reservas in-
ternacionales. Ademas, se registra la cancela-
cion de $ 1.188 millones en los préstamos reali-
zados por las corporaciones de ahorro y vivien-
da al FAVI (ante la normalizacion de los
problemas de iliquidez, que dieron lugar a la
utilizacion de estos recursos en los meses ante-
riores), al igual que el incremento de $ 2.734
millones en los depositos constituidos para tra-
mitar licencias de cambio para pagos al exte-
rior.

L.os movimientos contraccionistas anterior-
mente mencionados, se ven compensados en
parte por el avance de $ 5.237 millones en el
crédito neto al sector publico, principalmente,
por el aumento de § 7.000 millones en el crédito
a la Tesoreria al otorgarse un préstamo con car-
go al cupo de crédito especial. De otra parte, se
presenta un descenso de $ 6.713 millones en la
colocacion de los titulos con los cuales el Banco
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de la Republica interviene en el mercado mone-
tario, efecto de las mayores redenciones de titu-
los canjeables $ 6.512 millones, certificados de
cambio $ 1.181 millones, en tanto que los titu-
los de participaciéon crecen $ 980 millones.

Igualmente, se observa una utilizacién de re-
cursos por parte del sistema bancario mediante
el cupo ordinario y cupos especiales de crédito
en $ 358 y $ 1.089 millones, respectivamente.

Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos ¥ porcentajes)

Base monetaria (A ~B+C)
A—Activos del Banco de la Republica

1= Reservas internacionales netas
2— Crédito doméstico
#) Crédito neto Tesoral
bl Crédito neto sector piblico {resto)
¢} Crédito bruto bancos
di  Crédito bruto entidades de fomento (2)
el Crédito bruto sector privado (3)

3= Otros activos netos

B—Pasivos no monetarios

4

ext bancos

1— Dbligacianes en
2— Obligaciones entidades de fomento

J— Obligaciones sector privado

4~ Obligaciones con titulos del Banco de la Repiblics
5— Oblignciones extarnas s largo plazo

6~ Tenencias interbancarias

C—Moneds de Tesorerin

1983 Variacion

Febrero Marzo® Absoluta %
209.703 195.450 —14.253 —6.8
421.042 403.686 —17.456 —4.1
283.906 262.228 —21.877 -16
136.250 140.003 3.753 28
(34.683) 140.326) 5.743 16.6
(—B.010) |—8.516) —506 —-6.3
(20.743) 121.630) BRT 4.3
1B83.304) 81.222) —2.082 -2.5
16.630) 163410 —289 -5.1
886 1.4556 560 64.2
214.522 212310 —2212 —1.0
a7 127 50 93.0
98.431 99.982 1.551 1.6
14.049 16.414 2.365 16.8
81.514 74.801 —6.713 —8.2
20,394 20.629 2356 1.2
=243 —243 e —
3.183 4074 L1 280

11} Las cuentas en moneds extranjers ajustadas se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas de cada fecha. (2) Comprende: Caja Agrs:
ria, Banco Cantral Hipotecario, corporaciones financieras y fondos financieros. |3) Comprende: Federacion Nacional de Cafeteros, fondos ganaderos, cooperativas y

otros. * Cifras provisionales

Con relacion a las operaciones de los fondos
financieros administrados por el emisor, se des-
taca en marzo el incremento de $ 2.578 millo-
nes en las disponibilidades del FFAP ante la
mayor colocacion de titulos agroindustriales,
lo que le permite contar con unos recursos de
$ 44.552 millones para atender los requerimien-
tos de crédito del sector agropecuario.

La oferta monetaria ampliada (Mg), que con-
sidera ademas de los medios de pago los susti-
tutos proximos del dinero, alcanza un monto de
$ 760.592 millones, superior en § 6.179 millo-
nes (0.8%) al saldo del mes anterior y en
$ 138.750 millones (22.3%) al de igual fecha del
afio pasado,

Oferta monetaria (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

Oferta monetarin ampliada

Medios de pago (M) Cuasi-dineros ICD) * (Mg} **
" Variacion % Variacion % Variacion %
P 0n et Ao Afo Ao Afo Afo  Afo
Saldo corrido completo Saido corrido completo Saldo corrido completo
1978 103.190 —0.3 274 B3.739 19.4 376 186.929 76 318
1978 128,679 —46 247 110,836 10.3 324 239514 18 28.1
1980 168.112 0.3 30.6 141.285 12,0 21.5 309.397 53 292
1881 207.254 —3.3 23.3 251.280 17.2 778 458,634 7.0 48.2
1982 250.456 —3.6 208 371.3686 10.5 478 621.842 44 356
1983 300,034 -19 19.8 460.558 104 24.0 760.592 24 223
les, * Incluye dep de shorro, certificados de depdsito y dep en las corpor de ahorro y vivienda. ** Incluye M mas cuasi-

1) Cifras provisi
dineros.
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La variacion mensual de (M) se origina basi-
camente por el incremento de $ 9.455 millones
(2.1%) en los cuasi-dineros, cuyo monto ascien-
de a $ 460.558 millones en la fecha comentada,
frente a la disminucion de $ 3.276 millones
(1.1%) en los medios de pago. De esta forma los
cuasi-dineros contintan aumentando su parti-
cipacion dentro de la oferta monetaria
ampliada, al pasar de 59.8% en febrero a 60.6%
en marzo del presente afio.

Los depésitos de las corporaciones de ahorro
y vivienda siguen siendo el activo mas dinami-
co dentro de las captaciones del sector finan-
ciero, al crecer $ 8.713 millones 4.3% en el mes,

Cuasi-dineros

y presentar un saldo de $ 209.169 millones, que
explican el 45.4% del total de los cuasi-dineros.
Por su parte, los depositos tradicionales de
ahorro del sistema bancario suben $ 2.070
millones en el mes al alcanzar un valor de
$ 85.652 millones, suma que constituye un
18.6% de los cuasi-dineros. Por el contrario, los
certificados de depésito a término de bancos
como de las corporaciones financieras, presen-
tan en conjunto una disminucion de $ 1.328
millones (0.8%) con respecto al mes anterior, al
llegar su saldo a $ 165.737 millones, cuya parti-
cipacion alcanza el 36% del total de activos de
alta liquidez.

(1]

(Millones de pesos y porcentajes)

Deponitos de ahorro

Certificados de

Depositos de las ra:ionel Total cuasi-dineros

depbsito a término de ahorro ¥ viv
Fin de Variacion % Variacion % Variacion % Variacion %
Az Saldo - Saldo Saldo Saldo
Afio Afo Afo Afio Afo Afio Afo Afo
cormido  completo corrido  completo corrido  completo corrido  completo
1978 25 647 6.1 45.2 24.709 14.6 448 33.383 368 n9 B3.738 19.4 176
1979 35,025 4.1 16.6 41.268 —-1.9 26.5 44,542 274 334 110,835 10,3 24
1980 46,967 2.0 3.1 27.468 21 12.2 66 860 5.7 50.1 141.285 120 2056
1§11} 9. 803 28 2156 H7.858 207 220.0 103.519 244 b4 B 251,280 172 T8
1942 73.406 08 2256 151227 7.2 T2l 146704 20,1 418 371386 10.5 418
1983 LU 1.6 167 166,737 29 9.6 200,169 2.9 25 460.55% 10.4 4.0

111 Citras provisionales

Finalmente el crédito en moneda nacional
otorgado por el sistema bancario se sitia en
$ 351.199 millones al finalizar el primer tri-
mestre de 1983, con incremento de $ 3.134
millones (0,9%) en el mes y de $ 66.547 millones
(23.4%), en afio completo.

El avance que experimentan las colocaciones
de la banca en el mes de marzo, es resultado de

Banco de la Republica y de los fondos de fo-
mento que él administra. Estos recursos se en-
caminan a fortalecer los sectores basicos de la
economia nacional.

Crédito bancario (1)
(Millones de pesos y porcentajes)

. 2 Cartera Colocaciones®
los incrementos de $ 4.262 millones en la carte- o Variacion % Variacion %
ra v de $ 280 millones en inversiones volunta- Fin de Afo  Aho Afv Afo
vy " marzo Saldo  corrido completo Salde  corride completo
rias, frente a un descenso de $ 1.408 millones - e 4T e e o VRN
en los deudores varios. El 91.3% de las coloca- 1979 106288  —10 IB& 117495 10 209
ciones bancarias corresponde a préstamos y o o Y anes a3
descuentos, de los cuales $ 95.175 millones 1982 256,211 13 453 w4652 26 306
(29.7%) estan respaldados con recursos prove- s e g E e e
nientes de las lineas especiales de crédito del (1] Cifras provisionales * Incluyen cartera
—A————

Vida del Banco de la Republica. Fin de-
sarrollo del Decreto 3167 de 1968 ¢l CONPES,
en reunion celebrada a mediados de marzo
aprobo la transferencia de las Cuentas Na-
cionales al Departamento Administrativo Na-
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cional de Estadistica, DANE, labor que habia
sido responsabilidad del Banco en los ultimos
35 anos. Al mismo tiempo se le asigné al Banco
la elaboracion de las Cuentas Financieras, con
base en la nueva metodologia de las Naciones
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Unidas en que se integra el sector real y el fi-
nanciero de la economia, consolidacion que se
presentara desde 1970. Igualmente, el DANE
inicia el diseno metodologico y el computo de
las cuentas con el nuevo enfoque de las Na-
ciones Unidas, desde el mismo ano.

Con el fin de lograr la necesaria coordinacion
entre las dos entidades y una adecuada transi-
cion entre el sistema utilizado por el Banco y el
nuevo enfoque del DANE, el CONPES propuso
la creacién de un Comité consultivo y de coordi-
nacion, conformado por representantes de Pla-
neacion Nacional, el DANE y el Banco, encar-
gado de velar por la calidad y oportunidad de
los resultados, facilitar la cooperacion e inter-
cambio de informacién necesaria, formular re-
comendaciones en aspectos técnicos y emitir
sugerencias para promover un amplio conoci-
miento y utilizacion del sistema de contabili-
dad nacional.

De otra parte, la junta directiva del Banco,
designo a los directores que la representaran en

las corporaciones de las sucursales en el pe-
riodo bienal 1983-1984, con el caracter de ban-
queros y hombres de negocios. Por su parte, los
bancos accionistas designaron a los miembros
que les corresponde elegir.

Adicionalmente, la junta directiva autorizé
la creacion de la subgerencia de Asuntos Inter-
nos, cargo para el cual los sefiores directores
designaron al doctor Alfredo Romero Forero,
quien se desempenaba como secretario de la
junta directiva. Seran manejados por la subge-
rencia mencionada los Departamentos de
Compras y Suministros, Proteccion y Seguri-
dad, Administrativa de Edificios, junto con el
Departamento de Servicios Generales de Co-
municacion, creado también recientemente. El
objetivo general de la nueva subgerencia es el
de agrupar en forma funcional algunas areas de
trabajo dispersas, considerando para ello la na-
turaleza y esencia misma de las funciones que
desarrollan,
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