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_ TNTRODUCCION

1.~ No creo equivocarme al afirmar que en el pensamiento do=

' minante actualmente en la investigaciSn social, existe
una especie de ax;oul, que podrfamos resumir en estos
térmiross "una invntiqncidh ie elabora para demostrar
algo®. Mis afin, existe la creencia que ese proceso de~
postrativo se asiente sobre una 18gica positiva o empi~
llltl.‘ . En olﬁ~ perspectiva, los datos y cuantificacio-

nes son la demostracién.

xndopo_ndimuiente de esto Gltimo, es opinién de quien
oiﬁo"ilcrm. que una investigaciSn no necesarianente
tiens que tener ese fin, Una investigacifn también pus-
de hacerss pltl.lott!lt el grado de ignorancla. Tal es

la perspect. .a de este trabajo.
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u 1nvutiqac16n, nuy lejos de poder se :oducidn & uma
aeclvldad profesional, es antes q\n nada una actividad
vital, es algo que se desarrolla on un tiempo no del to-
do t!n.co.

Es \uu ncuvmd, quo on mi optnxcn, contiene condicio= .

nu ouo las uguuntus

- m llguna uudl, R Y 1nvuugne16n es uqo l!.-uuk
o a lo que: Aos nyotu consideranos “un’ ju.qo a8 nt-
}no ' donde h imaginaciSn, la espontaneidad, la
’ :cunttvtdld Y la !h:ibtudad, aparacen cComo fuer-

" zas mccmin.

- Tampoco estin ausentes algunas caracterfsticas del
denominado "trabajo de intsligencia™, como son la . .
sospecha, la desconfianta, la intriga, la uggmth,
y pozq\u no decirlo, la fuerza sutil y vvtolone..d-ol'

" dnterrogatorio, '

= También, 1a forma cartesiana de pensar pom vigen-
cia: el investigador ha de dudar metédicamente de
todo, atn del propio acto de dudar.

" = Mal harfamos en excluir lqunio que podemos conside
rar como las preferencias sicolSgicas y polfticas
de) xmnlthad‘or.‘ for afs que un tal sujeto quisie
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ra disfrazarlas en aras de una supuesta "objetivi~ &
dad”, un examen detenido de cualquier trabajo invc_l_ »
tigativo, nos permitirfa hacer explfcitas aquellas

preferencias.

‘Concebir ‘ast la actividad investigativa, es cierta-
mente reconocer al mismo tiempo, la presencia persa

" nente de distintas fusntes de obstdculos y resisten

cias en el proceso de sprendizaje del conocimients

o desconocimiento existente. '

3.- En este trabajo presentamos entonces lo l!qutonéﬂ

En una primera parte, que denominamos fenomenclogfa de

: ln,Roiuctonu EconSmicas Internacionales, buscamos por
una parte ofrecer al lector los hechos mis 5obr0nlton-
tes e interpretaciones mis corrientes relativas a los
distintos espacios de las Rahcionn Econdmicas Interna-

_clonales. De hecho s8lo marginamos lo referents a los

aspectos tecnolégicos, y sSlo por raszones de tiempo,

Algunas dificultades normales aparecieron en el terreno
. de la informacién estadfstica, atinantes a las fuentes,
(_qrihr:lo.l y supuestos de su nliborletdn, No es del caso
-:ybrofor!.rlu aquf, pero conviens recordar la reserva con
que siempre ha de tomarse informacién de ese tipo.
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De todas nnexun; para salirle al paso a'u}éunﬁi,de lni

, diﬁculnden, hemos preferido utilizar eano fuente prin-
cipal, 1a emtadfstica del Banco Central, colocando como
altsrnativa sisulténesments, la informacién de otras
fuentes. En éundo a las interpratacionss pc:uq\;l»ma,‘
a algunos dc los eventos ncomido-, a afs de ixpl.tc.t-»
tarlas o su nomento, dsjamos sbiertas’ tnuuoqanun -o-. '
bu ln m‘.nu Y lo luonnl asf, porque’ no n ‘nuestro.
-obj-t!.w d:ncnur cada una ‘'de ssas tntcrpuhctcmn.

Blu pun:n parte, comlu:l con una sintesis final que
:ocpgo la duc:tpeian pnvu,y llgo uis.

La segurda parts, que hemos llamado reflexifn todrl.c’b a0~
todolbgica, estl coqiettutdn. .por tres ghndn hipStesis

conclusivas:

En el primer apartads, presentamos nuestrs opinin acer-

" ca de lo que consideramos son las caracteristicas predomi

nantes en los estudios sobre las relaciones econSmicas in
ternacionales dsl pals, durants el periodo anctado. -

En el sagundo apartado, introducimos nuestra opinién

acerca de la concepcoiSn del relacionamisnto externo de
una economfa macional. Es esta una reflexiGn que preten- "
de ser alternativa frente ;Vhl consideraciones hochli o

el apartado anterior.



.En el tercer spartado, dejamos nuestro pensamiento acer- °
ca del relacionamiento externo de la economfa colombiana '
en el periodo, apoy&ndonos simulténeamente sobre el apar
tado dos de esta parte, y la !omﬁmloq!a de la primera
parte, '

Tienen pues el carfcter estos tres apartados de abrir un .
otro camino en la comprensifn del relacionamiento exter~

'no como una realidad global o totalizante, como le llama

. mos allf, tratando de ofrecer’ una’dimensién explicativa’. S

que no caiga en el olﬁblqeutbntb 0] :oucioriu ‘causa-

les, ni en agregacidn, ni en relaciones u.ltul_ttcn.' Sl

La medida en que hayamos logrado esto, es vnloxjac!.&n que
el lector podr& hacer, y en favor de nuestro aprendiza-

Je, esperarémos gustosos sus lpox;tea criticos.
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1% las exportaciones,
, A): Evoluci&n de las exportaciones.

‘Poca duda cabe en r,econoéex, que durante toda la dé
cada de los 70, nos encontramos en procsso dhtmﬁ:e éxpana_i;
vo. En términos de valor, se pni un monto de 788 millones
de US, a ¢ 400, del 70 al 80, Obviamente, no qitml en pre-
sencia ds una expansisn unifqm. Por el contrario, pueden
observarse mnntoA rfs dindmicos que otros. Siendo de los

primeros los nfs sobresalientes, los afios 72=73, 76=77 y 80,

A fm:tir del afio 81, 1'1 expansién finaliza, y la
pérdida de dinamismo progresivo es notorio. ln valores abso-
lutos la cafda en el valor de las exportaciones es profunda.

. De 4 400 millones en 1980, se pasa a 2 920 en 83; es decir,
una reduccifn de 1 500 millones en s6lo 3 afioe. (Si se obser-



. va'la balanza cambiaria, las tendencias son similares lunqun'
las magnitudes canbien), . (Cuadro Nim. i) » '

: En pn:uculu' u importants dastacar, !.l expansién

- ] ln exportncionel mnufactu:orn nuevas, cuyo por:lodo nis .

. | @xitoso corresponds a los afios 61-14 durante c:l. ml cnoon
‘a una tasa media anual de 27.9% (entre 70-74, dtcha un - -
_ds 53.6%, para amumm- -.tqnlﬂ.cuuvmnu la oxp.nuon on- .
,:rc ‘15=79, l!iul en que cneon lp.nn a nul cercanas al 15.«“ .
: (sin ub-rqo entre 71-00. u nn ‘wedia lmul. os de 30%; 10 l
' cvnl nos da ya una idea de lol ohctos de 1a crisis interna<

»cxoml 74=75, sobre esta upo de btono_l). (Cuadro N@m. 2)

81 nos atenemes a la evolucidn cusntitativa, el p:o
ceso oxp-mivo es también manifiesto, e igualmente du-nncu
d0. Después ds aumentar en forma considerable hasta 1975, el
volumen exportado disminuys entre 7 y 77, pltl nusvaments
‘ elevarse ontp 78 ¥ 79. En este movimiento: pesa l;qnittcltl-'
-vamente, ol‘voluun del café, que se reduce entre 76-77, y

luego aumenta on&o 78-79. A partir dal 80 la ndueéidn del.
volumen exportado vuelve a estar presents. (Cuadro NOm. 3)

En el conjunto de este movimiento expansivo y surit
mo diferenciado han jugado papel decisivo los lnercninﬁol de.
precios (sobre todoen 72-73 para las o:_pﬁrucionu no cafete- -
ras y 76 y 77 para las exportaciones de café) de una parte, y
ds otra, los aumentos de vol.ulin entre 78 y 80, afios en que
cracieran considerablessnte las magnitudes de café exportado



{se pasa de cerca de 5 millones de sacos en 77, a 9en 78,y
1l'en 79 y 80), pero ademis, se conservaron preciosrelat!.va-’
mente altos en ese producto. Por lo dem&s, las expottaciones‘

diferentes al café también crecieron en volumen en 78 y 79.

La fase de contraccifn a partir del 81, estf vincu-
 lada dl.nctg.’onte con cohdtctonn declinantes en los pracios
Yy las magnitudes del conjunto de bienes exportados; lo cual
pudiera hacer -ponm»,imdiauﬁnu en la g;tupxbn neaiivg: ‘
] general (ProdpceiOn industrial y de Materias »prhu) de 1&:};ch;-",
-momfa internacional. A n.ivel ilustrativo, de esta disminucitn
' de precios y'vomu‘nu:v;ﬁml referir lo siguiente; en cuan-
to al volumen, la dmunu:.:ldn de 18.6% en el café entre 80=817
algeddn en 594 entre 81-82) textiles y sus manufacturas, caen
en 11,38 entre 81-~82, En cuanto a pnéxol; la cafda del café
" an 1981 pasS de 1,43 en 80, a 1,31 US, 1la libra en 81; el
azdcar pasa de 0.17 US., la 1libra en 81, a 0.08 en 62; el pre
clo del algodén cae en 564 en 82; cusxo y sus manufacturas

caen en 7.48 y la carne disminuye su precio en 3.48% en 1982,

B) Diversificacién de las exportaciones.

Como es de reconocimiento geninl. en todos los estu
dios e investigaciones scbre la sconomfa nacional, hasta fina
les de la década de los 60, nuestra economfa conservaba un ca
récter bisicamente monocexplotador agrario. El café efectiva-

mente representaba entre un 66 y 703 del valor total de ia



produccién exportada. Esa condiciSn se reflejaba clngiunh"
en el coﬁjunto de o_ltud!.o'q i[uc sobre la economia nacional, de
lo cual pueds ser ilustrativo el hecho de que en un reciente »
catflogo de publicaciones sobre historia sconémica colombiana '

(1950-1933)', clnboudo por Jesds Aneénto Bejarano, encontra- -
mos que ¢125% se refiers a ..tud:l.ol sectoriales; al interior do
los cuulu osrca dal 508 corulpondo al sector nqnuo, y do es-
2 to., e132% estaban dcdtcndon a -muuo delcafe, (Mo uu. “

_ © A _partir ap.;zbsv, dn oi'.u:uno d L pol.!éten oob'- a
"’nﬁica, se inicia (aljau!l de un periodo inmediatamente ante-
‘rior de diffciles iituuétom- cambiarias y devaluaciones masi '
vas) todo en reordenamisnto ¥ adscuacién del relacionamiento i
externo del pats, cuyo contenido sparece eh @l Decreto Layddd

, de ese dlo, y del cual forma pu.'ﬁ una intencionalidad explf-
cita de promover 1a diversificacién de la produccidn exporta-
ble (en particular 1a industrial-manufactursra, y nuevos pro-
ductos agrarios), Ello con el £in pradominante d-'nungni lo
que ha sido llamado, “el ciclo internacional del café®.”

‘Esta perspectiva de polftica econémica fus siendo
mantenida en una serie de sucesivos programas de desarrollo,
durante los gobiernos de Pastrana, L8pex y Turbay Ayala (con

menos énfasis en estos dltimos).

No es preciso ahora entrar a d.nll-i el contenido
de ese reordenamiento; basta sefialar que mfs allk- de la nueva

reglamentacién sobre la Inversifn Extranjera en el pafs, en



lo tocante con el intercambio mercantil, se establecia el con

trol de cambios, y el progresivo deslizamiento del tipo de

cambio; se creaban e incramentaban una importante serie de es

timulos a la actividad exportadora no cafetera, de los cuales .

el mfs significativo ha sido el Certificado ds Abono Tributa-
rio (CAT), un subsidio a directo ds 154, y se establecfan un
conjunto de facilidades crediticias y de apoyo y de asisten-
ci'i tdcnicav para aquallos nuevos proﬁuctol de cxpo:glcidn.

Esos distintos udcnnilmbl de pronocicnt'y"'ue!.nulo a los expor

tldonl a lo lu'go dn nuutro pcrtodo eh oonl!.doneicn fuoron ’

vax;iando, diganos en. £un=16n do l!.tulcionu coyuntunlca, en
parucuhr, ul relativas a los pncton Lntornnctomlu y ol
estado del nbnt.oc:ment.o interno de lq\llll.ll producciSnes.
Asf por ejemplo, cuando los precios 1nurnac!.om1u eran favo
rables, el CAT se feduﬁ!u y 8¢ aumentaba en la lttuacl.ap con

traria. (Mfrase al respecto la resolucifn 10545 del ministe

rio de Hacienda de septiembre de 1974, que rigi8 a partir del
75) . Algunos incentivos llegaron a desaparecer temporalmen-
te, como fue el caso de los rétntggro_l anticipados en agosto
dsl 73; pox 'zuolucicn ninéro 42 de la Junta Monetaria, que
luego son restablecidos, a diciembre del 74, mediante resolu-
ciones 86 y 87 de la Junta Monetaria para 5 productos (algo-
d6n, banano, textiles, carne y tadbaco); en otros casos, la
eliminacién o disminucidn de algunos incentivos era compsnsa~
da por incrementos en otros; tal fue el caso ds la olmtnu-‘
¢16n de reintegros en 1973, a lo cual correspondié un incre-




' mento .conqiae'rablo de las 1fneas a crédito del Fondo de Promo - -
~-ci6n de Exportaciones (nomb); aunento @ste quctuo todavia
‘mayor en 1976, cuando lol reintegros nnttelpcdon tmrou oull
nadol dnunatwmnu. ‘Desde 1982, en 01 conmeo de un nue-
vo plan de duurollo, que el qobum ds Balisario betancur
lnﬁ *cambio con oqumd", 'Y que pretande ommu—m ‘en -

‘aus objcuvon una mmettva quo onnttu ila pxomcwn (e~ -

unao 'num-' -lqu-u p:oueetonunl), Yy bljo h que s

11&6 'loy marco 401 cmtcl.o exterfor® (Ley 48 dé dtctﬂbn L

do -1983), T3 pmctdn de upo:uc!.onn diferentes nl oaté,
ha-recibido un .nucvq impulso; - a  través dn nuevos instrumen~
_ tos y modalidades (trueque~conpensacifi) .

~ Todo ello con el £in de volver a enfatizar la orien
tacitn de los prineros afios de los 70, que habfa de varias ma
neras diminuido durante los gobiernos da 1ope: y Turbay Aya-
1a, los cuales introdujeron ciexta liberacifn de la economfa.

A nivel de ilustracidn, el nuevo impulso a la promo
cidn de expo:uctonol no cafeteras, ha utiundo, ucmtnol :
como el incremento de) ritmo de devaluacifn, la ampliacién
dsl canmpo de accifn de nouro, y ol restablacimiento del CAT
ds 158 para algunos productos, y la elevacién al 108 para

otros,



) gst pues, independientemente por ahora de la capaé_i_ o
dad.expli_cauvg que. pueda tener ue‘ieordanmiento y promo-
‘ cibn "en la nvalucidn he la acttvidld exportadora, lo cierto '
08 que las llanadas exportaciones menores (para referirse a
- las ditonnt.s al cntc, y de las cual.u podencos destacar las
flores, el azdcar, banano, algodSn, cemento, textiles, cajas
de cartsn corrugado, carns vacuna, pescado y crusticeos, acel
tes y grasas, arros, tabaco, artfculos .dalmzo, esreraldas,
vestuario) llegaron a xibr‘cuhtaz ‘antre 73 y 75 un poco més
del 508 del total del valor exportado. . ‘Inclusive dn 108 ses
ultrn Jyddel e luguon a :opuunur 63.3% y 62.2% res
pectivamente, sagln apirece sh el ntudzo de Martha Helena
Cardona, (Cuadros Ntms. 5 y 6)

A partir de 1976, encontramos una di-i.nucxsh de la
.participacidn de las exbortacionu diferentes al café. Afo
q-u en que precisamente eén el valor, las exportaciones de ca
£6 comienzan nusvamente ,‘ representar el 55% en promedio has-
ta el 83. 81 nos atonmbé, no al valor de las exportaciones
mi-ﬁndu, sino a su participacién en el ingreso de divisas
{segdn balanza da cambios), las proporciones se modifican; re
ro ds todas maneras, tambifn nos aparece claramente en parti-
cipacun cercana al 514 entre 71-751 paxtieiplc!.dn que dismi~
nuy. dende el 76, para representar entre 79-83, en 428, (Cua
dro Nom. 6)



. Dicho sea de paso, eltal oxpo:ucionu diferentes _
- al café muennn un dinamismo nuy importante hasta 01 75, pa~
-’za lu_ego po:_derlo en el resto del pu'iodo, cxccpeién de los:
‘afios 78 y 79. En cuanto al valor, suceds algo simtlar, Es-.
tas exportaciones diferentes del café, se expanden considera-
blements hasta 1975; possen un ritmo lento entre 76 y 80. Pe
“‘:o du 81 en ﬁolmﬁ sus _tasas de crecimiento son mqntlvil,
: 'opnnndo én este periodo diminuc!.onn de pucion y de h de-
' mndl externs, (Cuadro H_dn.]) . e

e e

Bagln algunos estudioscs, on tdrminos de cuantum,
contra 1o que @s opinién comdn, el dinanmismo entre 67-74, es
relativamente mencr al obtenido entre los aflos 60-67, Al res
pecto sirva ds _:oﬁunclu el astudio de Juan José Echaverria,
en cuyos datos observamos que en el primer pericdo indicado

* la tasa media de crecimiento anual es l:l.tuqdi en 7,93, mien-
tras que en sl lpgundo,‘ es de 19,138, (Cuadro ﬁh. 8)

8in embargo, la opiniSn de este autor parecerfa des
vonocer l;gum-vluchoo inportantes; por una partes, entre 67~
78, algunas manufacturas, las del grupo CUCI 5-8, que apare-
cen en el cuadro ndmero 3-A poseen un dinamismo superior
(21%),

Por otra parte, esa valoracién de la dinfmica en
loiqumtm, olvida también la diferenciacién entre la expan-



s16n .61-73," la cafda en 74=75, y la nueva recuperacifn des-
pués dgl 76, aungue con ritmos menores A los presentados.en~
tre 67-73, o

) Adenfs, nfs allf ds las variaciones cuinticas, en
el valor, es importants destacar, que las sxportaciones no ca
‘ ht‘tu, entre 70-83. lm!.t:l.pl:l.ea:on s valo: por 6.2, mien~
; t:u que las catctoru 1o hacfan por 3 .3

Es convonienta :ocotdu que estas oxportlc:l.onu di- *
ferantes al café, poseen el carfcter de excodonuun. ll de
cir, no se trata de industrias o producc:l.onn M:_l.cldn p:o'dg
minantezente a su comercializacifn .xt;ornn. pori pzod\icctoml
que se dirigen al mercado interno o externo en determinada
ﬁ:opo:ct&n en funcidén de la relacién de ﬁrec;ol mnmoi y o
ternos; y que ademfs, en. 1nv|na‘yor£n de los casos,-se susten-
tan en procesos productivos de bajo'nivel salarial, utiliza-
cifn intensiva de mano de obra y nivel relativamante bajvo as
pioductividad en relacifn al nivel medio industrial. Aspec-
tos cuacu;tnntu estos que se desprenden de) astudio que
_elabora Luis Bernardo Flores, en su articulo "Las éxpo:ncio-

nes nuevas da Colombia en la ddéadn de los setenta". (1)

En un contexto mis amplio, la diversificacién, tam~
biln puede apreciarse si tomamos en cuenta la participacién
sactorial, Efectivamente hasta finales de los afios 60, la
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produccién agraria vntnéra (mul.u!@o el petrfled) rop‘n‘l.ohn,bi-:
‘un poco m&s del 908 del v#lo: de b:oduccien mctoxﬁi “oxpog_ B
tada. A finales de los afios 70, 1a exportaci6n industrial ma
nufacturexa venia ocuplndokcc:ca dal‘ :!_oi,‘ Yy an ‘pq:ttc\nu-.n

los 169,-79 esa participacifn estuvo por sncima del 23% del to-
* tal del valor expoxtado. (cmgo- Moms, 9 y 6-A) ,

_ Pinalments 1a diversificacidn de las exportaciones .
:utto tanbién al Sres g‘op:q‘;'lt»!,en'ry .tipo de ‘sgripacidn de.des .

‘ La distribuciGn de las exportaciones nos indica que
on el pericdo y en téminos de tasas medias anuales, las des-
- tinadas n!xﬁ:oiu icpnl_cntuon‘ un 41,068, 1as orientadas ha-
cia Estados Unidos, un 27,48, y las de la Aladf, un 16,13%,
Aquellas zﬁtttd-- a anédn y Bu:oﬂ ‘Oriental ‘upnunnron
una proporcién entre el 3 y el 58 del valor total exportado. '
(Cuadro Ntm, 10) '

En particular.en los afios 74=75, las exportaciones

_al mundo desarrollado (Buropa, E.U. y Japfn).deécrecen; misn-
tras que aguellas destinadas a la regifn latinoamericans én-
cieron, en emem.-, aquellas hacia el grupo Andino (que es
ol Marcado mayor dentro de la Aladi). 5 tomamos como refe-
rencia los pri-ozd.- afios, es manifiesta la reduccibn de las

exportaciones al mercado de Estados Unidos, y un mqrmnto



"hacia Europa y al interior de la Aladi. Elio con relacién a
los a?{ol finales. : »

For lo dexds, los aumentos de participacién mayores
‘se dan para Europa entre 76-78; y ‘pnu 1a Aladi entre 7475,
fa diversificacitn cobra mayor alcance, si tomamos en cuenta
1a situacién prevaleciente en 16- afios 60, periodo en el que
- uqdn datos de la czlm., el 90% ds las uporncionu era ab-
sorbido por las ccono-!n dcuzrouldu. (C\udro Nm;-11)

- b e

Incmuvn. u oxccptunol el cud y 01 pﬂtrcho,, o
las nxpo::aetomu a la Aladi, :cpunnnzon unl puuciplcisn '
pot encima del JOI, cuando ontrc 60-65, aponn alcanzaban cer
ca de un 308, (Cuadro Nfa, 12) '

. !“
La mayox pltti&iplcldn en el mercado-regional props
- blemente tenga que ver con el hecho do ser un comercio mis si
milar y manos coupécittvo. que aquol de los patses desarrolla

dosy y lobutodo en 8pocas uconvn, cuando en estos dltiros,

T no es oxtn!h la presencia de barreras prouecionilu- que 11

mitan el acceso de nuestras exportaciones.

De esta mayor presencia en los mercados regionales
o8 ilustrativa la expansion ds las llamadas -xpo:tac:l.onai ne-
_nores hacia v.nuuun, que segdn nlgunos sstudiosos, Ocampo,
entre ot:on, ha paudo de un 3% a un 29,58 entre 73 y 80, (2)
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C) Stntesis interpretativa.

‘ Al parecer el 'calpo:unhn'to cxpanlﬁo predominante
hnu el 80 y el recesivo posterior, al igual que la dtv-tu-
ucacion mntm, utln oxpucndoa en la mayorfa de los in- .
vestigadores pxmipnunu por las condiciones ds la Mm
:nndul, y .olo ucundu!.-.nu ’0! el conjunto-de lol dtvor-
s08 cltlnulol u-nmuuu, cambiarios y crediticios p:optol i
d.l. mrdcnntonto dcl nhetomhnto externo desde 1967. .

: Qutluu totou: on umnon u.\utnuvos las siguienteés l!lt.
llctonu, que tiensn que ver mfs precissamente con el comporta
- miento de las exportaciones diferentes al café, ya que al res
pecto de este broductn lo.n ds sobra reconccidos 01 peso de

. >lol acuexdos !.nurucﬂ.omlu, los ciclos de precios y las po-

1fticas ds 1a Federacidn Nacional de c.teuzol (onu ounrch

lizador oxumo y monopolizants) , '

Dice Echavarrfas

"La causa principal de esta evolu-
cién fue ¢l dinamismo de los mercados internaciona-
1.';

Las importaciones iuM:clol, que en-
NUeStro CONCepto capturan tanto el incremsnto auté-
nomo ds los mercados como 'n cﬁluc!.dn de las ﬁol!-
ticas de proteccién, pnunnn' un comportamiento
br-"-nte similar al de h.n exportaciones colombia-

nat  Sn partlie.:r se estancan considerablemente
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entre 74-77, tras un gran dinamismo en los -afios 1=
- 74. Este es en nuestro concepto uno de los princt4
pales hanugoé empiricos del trabajo; los mercados
ipﬁrnaeiomlel son altamente segmentados, y eés un
aito que o; mercado potencial para las oxpoxuc‘io- .
nes colombianas ul‘uinu:‘ndo. '
7 ~ 8in embargo, las exportaciones tam-
bién responden a los mvhtcnqgl en la tasa de cam-
bio, el nivel de’'subsidios y de _pnel.oi relativos.
La cafda que se presentS en la tasa de.cambio efec- -
.‘t'li‘ll. real entre los afios 74 y 77, explica parcial-
mante el ﬁajo dinamismo del volumen de nuestras ex-

portaciones”. 3)

Dice Ocampo, aunque sin establecer una jerarqufa en

' ..tre.las situaciones que menciona, pero coincidiendo parcial-

mente: con el anterior autors

"los factores que hln afectado esta
evolucin de las exportacionss son muy ccnplojbl.
. En los pérrafos liguionén consideramos ciﬁéo taétg
:oi dl!o:inth: los incentivos internos, el compor-
- tamiento de la economfa venezolana, la recesién in-.
ternacional, el recrudecimiento de las tendencias
‘ proteccionistas, y algunos problemas sectoriales,

de origen interno y externo".
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Y dentacando Aa recesifn internacional con nl-eién

Ca la exportacisn xunuhctu:on. lguqu

"En el caso de las exportaciones -

nufuct.uutn, el cﬂo 13 marca el final de un porio- .

do de rlpun -xpunuon. A partir de entonoes, su

creciniento ha sido lénto y muestra ademds una cla- -

) :a luncopttbtudud a lu recesionss 1neoructonllui‘

1974-75'y uu)- W

o -
" d
N

: cumanu Lu!.u Bernardo PFloxes, dupull de uubhenr'»
el paso relativo de los puetol internacionales y la tasa de

cambio en las exportacionass

Lo que este Mto tiende a mlérnr,
incl.nlo a nivel pids du_ggxggndo de 66 exportaciones
que se tomaron come muﬁf.n, [ 1} qin los subsidios
no cambiarios, siguen siendo p}qtmlcn on la deter
minaci6n del ingreso del sactor de ‘exportaciones k

Mnuwn; y que fundamentalmente esa determinacién
del ingreso y sus cambios, proviene de las variscio
nes que se registran en 1los precios internaciona-
les, factor exfgenc a la desterminacién por parte de
la economfa colombiana. Ksta es otra forma alterna
tiva gde decir, que en el caso de las exportaciones '
nuevas, las cohdictonu del mercado mundial siguen

siendo los elementos determinantes, los olc'!unto-
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deciaivés, ‘el ritmo y de los ingresos que regise »
tra el faecl;or'de gxpértacionel nuev.u, y -prueba por
qué, en el periodo 75-78 de un relativo lento’czec;t_
ui?nto del mercado mundial, igualmente las exporta=-
ciones colombiir_\u, b&sicamente las exporneiohes

manufactureras, registraron un crecimiento tamb:lan-

" muy lento...* (5)

‘ 24 Las importaciones.

A) Evolucién de las importacilones.

Desde 51 punto de vista del valor, es también reco-
nocible un movimiento expahlivo, excepcidn del afio 72-75, has
ta 1981, Efectivamente en montos absolutos su valdr pasa de
802 millones U,S. en el 470, a un 'poco mfs de 5 100 millones
‘én 82, La dinfmica de crecimiento es significativa con rela-
ci6n a la década de 108 60 si tenamos en cuenta que durante
esos afios la tasa bedia anual permaneciS cercana al 5,5%,
mien_tral que en la 'lpocu que nos oéupa, aquella tnaé estuvo
cercana al 20.3. Lo anterfor si la medicifn la establecemos

en vlaores F.0.B. (Cuadro Ndm, 13)

S1i asumilramos el criterio C.I.F. de medicién,
igualmente el cardcter expanu:.vd se nos ofrece, aungue con

las obvias moéiticacionel. Para los afios 60, la tasa mgdia
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anual estuvo en 3.1, nientras que durante 70-10 mﬁn .ln- -
blece G6mes oulora, crecen a una tasa ds 16. 2|, y CEPAL, 11
respecto plantea para los 60, 3.5% y para 70-79, 16%. {Cun~
dro NOm, 14)

. 8in w. ‘este eo-poimx_.c.lnio‘ expansivo no esté
excento de oscilaciones considerables. Despus de crecer sig -
‘nificativaments entré 70-74, caen en 75, para elevarse.de ma-
"n:gxln dsstacada intn 6-00, ¥y pord.t d:lat:l.cmnu dtnuuuo
ontu 0"0-03; Portodo este dltino, en que operan unul.tlnu-
ﬁnﬁ, una pouticl contractiva, una recesion tnt.t:nnctonn
(81-82), y una disminuci6n de la oferta crédito internacio-
nal. (Cusdro Wem. 13) '

En la perspectiva de las magnitudes inpo:tqdll,'
despuls ds un moviniento recesivo entre 72-75, se nos presen-
ta entre 76 y 78 un importants énch&cneo, para lusgo dismi-
nuir el ritmo a partir del 79 (excepto el afio 80). No sobra
recordar que precisamente el periodo de mayor dinamismo (76~
78) es aquel de las mayores cotitaciones del café, y por lo
tanto de un mayor crecimiento de la elplciduq de compra inter
nacional, en los que se inscribe una cierta polftica de libe-
racién de nporhcwn, como unc de los udtoq para canalizar.
los excedentes de la "bonanza cntouu"; Y por otra parte,
la fuerte calda en el 15, tiene como contexto la critica si-
tuacién del mercado internacional, que da paso a‘una cluu po'

1ftica contraccionista. (Cuadro Nim. 15)
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Finalmente no aobrar!a advertir que el dinamismo
del proceso -importador va aparejado con una pérdida de dina- ‘
m!.smq Y elbqpcnmtonto en el proceso substitutivo de importa-
ciones; fenémeno €ste Gltimo que ha sido npnu;nnte reconoci
do, y.de lo cual, en términos ilustrativos pudiramos, refe-
rir algunas nﬂméion'n. Segln Gabriel Poveda, las inversio

nes en el sector manufacturero, fueron bisicamente pniu

"a) zuupllnr equipos anticuados por ottol lnll mo

darnol: ' A e e T

bi Enq-nchn' capacidades de produccidn de rubxos

- ya existentes;

€) resolver cusllos de botella y balancear plan- .

tas internamente*.!®)

. Gémexz Olatora, refirifndose a un trabajo de Oalpo
“°y Reveiz, al respecto dal estancaniento dice:

“Esto se ve claro en al ti.-abgjo de k
Ocampo y Raveis, cuando se muestra la tendencia de-
crecienta de la relacién marginal capital=producto
en la inversifn total y en saquinaria y équipo. Es

to porque de haberse sucedido en proceso de sustitu .

ci6n se hubiera reflejado en un tnc:mtito conside.

rable de la r'el.ncidn marginal capital-producto” .”) :
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. 'B) ‘Stntesis interpretativa .

Algunos eséudioa en\p!iicos han mostrado "que 1a evo- '
lucién de las importaciones gst& vinculada dt:ectamente‘ a
1a evolucifn de las reservas-xnterqactomlel ¥ al movimiento
en la clpactdid de -conpn ‘as las exportaciones. De iln y!.-
si6n, podemos referir el andlisis de Gémez Otalora pau 70-78,
donde se sefiala clmo las Mportuc!.onal de bianes de consumo
no durable, b!onal 1ntemdlol y materias primas, y bienes de
‘clpitll, poseen una 1nelnt1cxdud precio, y una olovada elu-

ticidad ingreso. Dice asts = S

"En relacidn al efecto de la vlrﬁ- v
ble ingreso sobre las iliao:ucionu, plaﬂeomn que
existe una determinacién entre las dos, mediada a
través de 1a posicién de las reservas internaciona-
les que tenga 91 pals en cada momento. En efecto,
cuando hay crisis en la balanza de pagos, se presen
ta el llamado "estrangulamiento _ext:arno", que bfsi-
éll‘a\enteb consiste en que la d!lponib:l:lidad de divi~
sas es menor a la demanda deseada, por lo cual se
imponen restricciones c\uneiuﬂva- a las importa-
ciones, Ademfs, dado el carficter indispensable de
las importaciones para la produccifn (presente y fu
tura), la baja capacidad de importar afecta nagati-
vaments el crecimiento de las importaciones. Es de

anotar, que en estos periodos se afecta més la im-
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portacién de biéne- de capital para ontomco: al
mtnimo rosible la produccién p:uontc, pu:o con un
llcri!:lcio de la inversiSn, o sea de la p:oduoetan
futura, En periodos donde, 1a dtlpontbuungl de 41
viss exceds 1a demands dessads de las mismas, la
‘ dceoi-mcten entre el producto y las uno:ﬁutox‘- :
‘vn ‘on unt:ldo contru-io. En efecto, el cardcter o
oapl.ununo Gel ccu:cio exterior a l.l produc~
’;‘,,ctdn. mctonﬂ. hace que -las upornuonu ‘estén liga
- das .1 :11:-0 ‘de cracimiento de la actividad econfmi
ca.. .llu o8 en q.nonl el caso de Colombia en la
afcada da los setenta.
cer En general, los resultados econonftricos tien-
den a nostrar inelasticidad-precio (excepto para
bisnes de consuwo durable), y una alta elasticidad
" ingreso (excepto para bienes de consuso durable),
de 1a demanda de importaciones®.(®)

Dice Gabriel Misas en otra porléocuvu

"El flujo masive dn divisas genera
actualments en la sconomis relaciones diferentas a
las establecidas en los modelos econométricos, so-
bxe 1a relacién existente entre inversiSn e ingreso
de divisas, construfdas en aflos anteriores para Co-
lombia, En dichos modelos se encontrd que existfa

una correlacidn alta entre estas dos variables, 'y_
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que 1# el.nﬁg:ldud as lavi.nvo;nién con. respecto del
; ingreso de divisas era elevada. ' 5in embargo, la re -
lacién s establecfa con respecto a un monto de ai-
viuo que siempre era escaso con respecto dn 1a mag
nitud nqucﬁ.an. Los cambios cuantitativos sufri-
dos - pox n ofexta de divisas produecn caxbios c\nui
uttvol en dtchl :cmtdn. Eliminacda Ill ucnu,
como neto: un:uneo. la ol.uuctdld do 1. Anver~
i udn con rupocto del. um'o-o de divisas e nodiﬂ-A
ca, se ‘torna menos dhticu, tisnde a ser rigida
mientras los invariantes de la estructura de la acu
mulacién no se modifiquen.'® o
EL consumo privado de bienes importa
dos presenta igualmente una bhaja elasticidad con
respecto al ingreso de divisas...

» V..‘.En resumen, este conjunto de bie-~
nes '(!.u de consuno) presenta una elasticidad pre-
clo (divisa y bien exterior) relativamente alta, e
igualmente una elasticidad moderada (no muy alejada
d.c‘eoro) con nlpecto del ingreso, por lo menos al

ingreso proveniente de las exportaciones".

Dice Ocampo, concordando con Echavarrias

"La mayor parte de los estudios so-
bre demanda da importaciones suponen que el pafs se

enfrenta a una oferta perfectamente elfstica de los



a2

‘bienes que importa, y lleéan a la conclusién de ‘que .
la demanda de i.mportaciones’ en Colombia es inéll'st}_
ca a los precios relativos.

' El supuesto de perfecta elasticidad

de la oferta es muy razonable en el caso colombia-
no. .. (10)

Aunque referida a un periodo mis eo:té, 1a explica-

~‘ci6n por la via de la elasticidad ‘:Lng’:elo, eltl proum'.t tame -
bién en esta aﬂ.mcian del geunu del Banco de 1la Rnpﬂbncn .
en 1981, .quien delpuél ae uﬁnlar el limitado incramento a

los afios anteriores, afirma:

*Este hecho revela desaceleracién a
paz:ﬁ de 1980.,, Pl decaimiento del comercio in-
ternacional a nivel mundial, el téi:mino de las drés
ticas subidas del precio del petrSleo y la mayor ac

“tividad econSmica doméstica, fueron.entre otros,
los factores que doteminaron el moderado ritmo de -

crecimiento de nuqsttu compras al exterior”. 1

En otra lfnea, y referida al ailo 80, en que comien~
za. la desaceleracifn del ritmo de las importaciones, podria-

mos anotar esta afirmacién de CEPAL;

*,..La reduccidn del ritmo de creci~-

miento de las importaciones reflej8 tanto los efec-
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tos de la menor expanudn de la actividad ocon&ien ;

interna como los canbios en 1a poltuca econSmi~
cau (12)

. C) La politica e mpomeionu. '

La wo:l.ucian do ‘las importaciones quc “antes huo- ‘
prounf.ado, rcﬂejabl ol neo-pnhuuneo de. uu po!.!etel dl 11/;, A
bouctcn, sobre | eodo a plrtxr dt 1974, y conumuda on 1916, ’
que puga_e considerarse como moderada y p:pgnltva.

: Polftica que entre otras cosas, en el discurso ideo
16910 oficial (sobretodo del periodo del presidente :apoi nL
chelsen) aparecié como un medio t:luu lﬁé‘tu los elevados cos
tos del proceso snblttwtivo-btouecsonun, al reconocer en
ol mexcado el mecanismo privilegiado para la asignacitn de re

CUrsos.

Los dos mecanismos ﬁrimiﬁaln de la polftica de 1i
beracién fueron la reduccién de 'u'lncolu, y el control del

régimen de licencia ;):w!.c.

. Respecto del bnmem, en 1974, mediante el ~D.ént.o
515 del 28 de mayo, se introduce ia reduceifn, favorsciendo
principalmente las importaciones de bienes -intexuediél, ds ca
. pital y materias primas. »
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En cuanto al ségundo mecanismo, es reconocido el v
progresivo t:ﬁnlado d_éi régimen de licencia previa a ‘la posi-
cién de libre importacién de una serie de bienes. Dicho _f.ra;g_
iado representa en 1970, un 25% de las importaciones reembol-
sables; en 73, se trasladan cerca del 15%; y en 76, cerca del

.

En general en el periodo ‘10-00; en promedio ese pa-
50 de un régimen a otro npuunus cerca ds un l5! del toul .
da las inportacionu. A pr:l.ncipion dc la dlcada l.al ?ono:lo-
nes de libre mpoancicn equivaltan entxe el 10 y 19% del to-
tal de mpo:tacionel. A nivel uuscntivo de estos cambios

de régimen, i:odenio- referir la informacién que nos ofrecen Mi
sas y GSmez Otalora) aunque no sea cointidente en las eitni.
8! nos indica claramente el incremento en el cambio de un ré=

gimen a otro. (Cuadro Nim, 16)

Desde el punto de vista de los objetivos propuestos
- en la politica de liberaci6n, han sido reconocidos, variando
el acento in determinados afios, tanto la necesidad de canali- »
":ar los 1ncreuentoa de las reservas :lnt.:nacioml..l, como, ¥y -
' prlncipalmente la disminucién del ritmo intlacionario. SE
pensaba efectivamente que la introduccién de una mayor compe-
tencia desde el exterior, ;e traduciria en una condicién favo
rable hacia la reduccifn del incremento de los precios, y por

otra parte dicha competencia mejoraba la eficiencia interna.
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. . N\ A .
Por lo demfs, en a,‘l.guim‘ hedidm exa pretensién también de esta’
politica, la modificacidn en la composiciSn de las importacio.

- 81 se chmerva la evolucidn de las hpozﬁe!onu das
de 1a p‘npocttu do sus resultados efectivos en tuncwn de
j los objottvn lonuhdol. existe phnl concidencia -ntu los
! lnvue:(gndonl oh. Yeconacer, q\n nl.el resultados. culndo no
hnn sido cast’ 1nugutuelntel. p\uden considerarse como nuy -
" “limttados y modestos, Guisiera explicitar -lqunn afirmacio-
nes al respscto, ) ‘

_ D!.ce Gﬂn: Oulonl ]
. P
: "Durante la década de los setenta,
el comercio exterior colombiano ha venido I;borultf
. zéndose, io cual es palpable al observar las medi-
das tomadas en cuanto al régimen y nivel arancela-
rio. Es indudable que el nct& mis importante pa~
ra generar esta tendencia ha sido la buena posiciSn
de ressrvas mtomeioﬁalu que prevaleci§ durante
1a década pasada. Las medidas para liberalisar el
comercio exterior han sido lentas y cautas, por lo
cusl el sector industrial no se ha visto afectado
mayormente por dicha polftica. La tendencia libera
lizadora ademfs de tener como cbjetivo 1nmedutoy el

aumento de las mismas, también se ha justificado pa



ra el logro de‘ metas antiinflacionarias y de efi-

; clg’hcu del aparato productivcl). Todos los en‘atu‘diosv
' coinciden en afirmar que el aporte del ptdcalo de
apo_ftua" del comercio exterior a la lucha antiinfla
cionaria fue marginal o nulo en razén de su gradua-
1idad. En 1o que respacta a la meta de eficiencia
s n_mno- de mediano pln';:, por lo cual no exis-
ten todavia elementos para jusgar elylpot'te dﬂ pPre

ceso de uperacidn ala mima;“'”

Afirma Misas: -

"Dada la estructura oligopSlica de
la producﬁicn, la distribucifn del ingreso y la po-
éa eombetehcia en firmas importadoras, los bienes
importados (refiriéndose a los bianes daéonlumo) ' ¥y
ante el consenso de que son de calidad superior a
la prc;ducctdn nacional, tienen como precio base, in
dependientemente de su precio en el mercado interna
cional, los precios nacionales incremantados en un
'x por ciento, '

En consecusncia, las importaciones ‘
siemére marginales con respecto a 1.‘ producein na-
cional, no conllevan la baja de precios, via compe-
tencia sino que incluso, iaajo clertas circunstan-
cias pueden impulsar adn mé&s este crecimiento, dan-

do iugar dentro de ciertos 1fnites, a un fendmeno
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" de interaccién reciproca por medio del cual los in-
cxmnto- en los pnetol de un conjunto de bisnes
- hporudon ‘inducen (o prouom) 1ncr|untol en los
cuales del conjunto des bisnes u-ua:u de produc-
cién local, . A su ves, estos incrementos pnuo'nm
. num- l.ncul-ntol en los precios del conjunto ori-
: qi.unl. '
En resumen con base en los dl.vouol »
indicadores innl.tndon es posible afirmar quc la 11
. 'borlczen de tnomctonol no ha tenido una inciden-
cia dochlva como contrel inflacionario, y por el
. oontuzt.o existe evidencia de que algunos pmtol,
se han incramentado como consscuencia de dicho pro-
ceso, )

‘ No se puede presumir tampoco que la
reduceisn de costos que trae la 1iberacién se tras-
lade al consumidor, Todo indica (estructura concen
trada del mercado, poder oligopSlico de los benefi-
‘ciarios, etc,) que la reduccién de costos no ha im-
- plicado uma udgeetdn de precios de venta al consu~
nidor sino un majoramiento en las _qlnmein'.m)'

Dice Ocampos

' "A pesar del importante proceso de
dépgravncldn arancelaria y de los cambios en oi'rl-
gimen de control cuantitativo, un anflisis cuidado-
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lo %p@ica que la liberaciSn de importaciones en un
untt@o oltticgo fue muy lmitaQO en Colombia en la :
d6cada del setenta. Esta afirmacidn es especialmen
te cierta de las medidas en materia arancelaria y
para-arancelaria en los (ltimos afics, que se han ai
éiguo on gran mdighk a hc:ltelr las ingortaciones
do artfculos que el pafs no produce. : S
' +1:Como raflejo de. la escasa libera-
" ¢i6n que ha nnido el pl!l, u'ce-polteidn de las
importaciones es nuy -unn on la actualidad a ll
‘ que era tfpica a unu de 1- dfcada dal sesenta y
comienzos de los aflos sstenta. Las Importaciones
siguen siendo en lo fundamental complementarias y
70 competitivas con la produccién doméstica..,” (1%

!‘tnnluqeo, respacto de u polftica en general de
importaciones, cuyo eohtont;lo lthillizgnt. y competitivo se
da punctfahnnt. entre 74-78 como. ya afirmamos antes, es con
veniente sefialar lo -;guuntﬁ _ Despuls de 1980, précticamen-
te se detiene la liberalidad, y_u,cntiflln 1a racionaliza~
citn de los procedimientos. En sfecto no s81oc se atenda la
desgravacifn arancelarfa, sino que tambiSn son eliminadas dis
posiciones incentivantes, y ademfs los traslados al régimen
de libre importacién remiten a bienes para ‘los cuales no exis
te pzoduccion n,lexonal,ko cc-o plqu‘mi seflalan, me trata de
bienes "para los cuales qonoggmntc' no se niegan licencia de
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inportacién"; nos referimos principalmente a bienes como las ,
materias primas, y bienes de capit:al (uquinnil Yy oq\upo).
o H.n adn, desde 82, y en el marco dul nuevo p).nn de domzo-
- llo, los objetivos de proteccisn al desarrollo nacional se
han venido traduciendo progresivamente en trasiados masivos
ae posiciones del réginen de iibre hpo:ﬁcﬁn al & Licencia

. provia (por ejemplo en 1982, por 1a resolucién 39 de uptiu'i- .

bre,. puuron al rlqinn de licencia previa cerca de 480 pro-‘
“i_dueeou principalunto pecuax'.lo-, de - 1ndnlttu luliattcu,

v aq:!col.al ¢ textiles,

Por otra pn:u, ent:e dicienbre 82 y jnnto de 03,
se ol.cvuron gravénenes paxn mplur la prouecxdn nrmcohru
nominal. ¥ finalmente, en el marco de lz nueva pouu.cn, du»
& 1982, s hn venido mpu!.nndo la demanda estatal hacias las
producciones nacionales, y se ha 1nc:mnndo el ritmo su de-

valuac 16n N

D) comoucwn.de las méorueiono-.

Para ol periodo 70-81, la informacifn nos permite.
reconocer, en términos sectoriales qus las uﬁornctonu en
materias primas e intermedios representan el 48,.85% del total
de inportaciones; siguifndole en orden descendente las de bie
nes en capital (39.058), bienes de consumo (11.34%), y combus
tibles (6.99%),
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~Composici®n &sta que si la cornparams con algunos

i anon de la década de los 60, nos revela algunas n\odiﬂcacto-

nel 8610 en el sector de bienes de consumo y de bienes ‘de ca- .
pital. Efectivamente aumenta un poco la pnrtxcipuémn de los-
- bienes de conswmo, y dtnitnﬁye un’'poco también la presencia
.de los bienes de caplfnl. No estd por ’deﬁll advertir, que_.n‘
cusnto a la ptoporéwn.del sector de bienes intermedios y ma- ,‘
texin primas ésta se ve reducida a un 42 “, si axcoptunmon
‘las importaciones de petrdleo, Partlcipaciﬁn esta ﬂlt.ma, in
" ferior a la observada entre 60~69. (Cuadro Nnm 17 . -

Si observamos el interior del peri@dé en considovn-’
cién, es claro entre los 2 primeros y Gltimos uﬁoi, un aumen-
to de la participaci6n. de las materias primas e fntermedios,
uﬁa participacién estable de los bienes de conlunof, una leve
calda de ln‘participucidn de los bienes de capital, y un in-
cremento significativo del sector de combustibles, (Si dite
renciamos entre importaciones oficiales y privadas, la mayor
pa:gictpacidn en estas (ltimas, corresponde a las materias
primas y bienes intermedios para la industria, al menos hasta
1978). (Cuadro NGm. 18B)

Ahora, desde la perspectiva del dimim sactorial,
podemos afirmar, que son l0s combustibles 1os qua muestran
m&s dinamismo; seguidos por los bienes de consumo, los biepel

intermedios y materias primas, y finalmente el sector de bie~
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nes de capital. De hecho los. 3 primeros cncmon‘a tasas su -
‘pcuoxu, como madias, & las de: cncmloneo medio del eoul
de i-poructonn.

"Douumdo un poco nis, podencs afirmar que ] or-' '
dan descendente, 10s sectores ms dindmicos soni combustibles.
(sobretodo en 71, 75, 76)7 bienes de consumo duradero (sobre- °

. todo o 73 y 80),; nhrub bruul intermediss para agricul-
“tura: (en particular en 72,73, Uy 11), bienes de upiu!. | TY

ELR I.u uucuuuu (en los mismos’ afics q\u @ anu:to:)n Bate-
:tu;n de oconstruccién (en -mcul con 73, 79 y 01); y aque- )
-1llos mnos dindnicos han sido, equipo de transporte (sobreto- -
do en 71 y 81), bienas ds consumo no dursdero (en especial ‘n
n, n ¥y 78); bienes de capital bln 1a industria (lg_bntodo
en 71, 72, 14 y 75) y materias b:ml e intermedios para la
industria (71 y 75). (Cuadro Gm, 19)

En términos ds valores absolutos, y a pesar de las
variaciones en los ritmos de mehunéo, &8 necesario recon
_cer, qus las importaciones de bienss de consumo, se aumentan .
8.4 veces; las ds intermedios se incrementan en piopozetdn si
milar; las de bienes de capital, se multiplican por S, siendo
los ds buﬁu de capital para la industria, en particular, -
© las que mfs aumentan (7 veces) todo ello entre 70 y 81.
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E) Origen geo-eéonémico de las importaciones.

Bﬁ términos de la media anual del periodo, las im-
portaciones dude Estados Un!.dol representan la mayor porpo:- ,
cibn (39.6%) del total de bienel importados, seguldos por ln
esuropeas (20.28) y 1as e 1a Aladt (16.5%). En particular, y
en sl contexto de algunos cortes temporales, p:otvluos'oburvu
que para los Estados Unidos, la mayor participacién se da en-
tzre 74-75; para la Comunidad EconSmica Bu_fop,cn entre 72-73; fy
para la Aladi entre 79-82. ‘ v o

33 tom;no; cn éucnt; 1a evolucién al interior del
periodo en eonniéenéién (de los primeros a lol,aﬁbl finales)
podemos advertir un leve incremento de la participacién de
‘las importaciones dudo los Estados Unidos; una dt-nmétdn
wis significativa en las suropeas; y un 1nc:mnto'tnpoxnnu .
eh aguellas que provienesn ds la Aildt, en uincul las dsl
grupo Andino. Por lo damis son Gstas de 1a Aladi, las tnicas
que permanentsmente van en aumento. (Cuadro Nim, 20) ‘

ﬁl de delhcar también, de una parte el afio 79 como
aquél en que las importaciones desde Estados Unidos y Europa
poseen la participacifén mayor: por otra paite el afio 80, cuan
do la puticiﬁacidn de estas mismas importaciones disminuye
-igntticativnuntcy y finalmente el afio 75, en que al contra-
rio con lo sucedido en las exportaciones, las importaciones

desde el mundo desarrollado (Estados Unidos, Europa, Japén)
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ptlcttcmnu no decrecen, al pasar a'.:epnuntu' sn- el con‘-‘. '

junto de las importaciones, en 77.5% en 74, y en 77,28 en 75,

i 3 ';l!.xuol. las importaciones rpqionilil on partiou '
~lar llams la atencidn el incremento efectuado con relacifn a
los aflos sesenta. 'Pan estos dltimos aflos (60.6S) h}arﬂcg_ ‘
pacién regional en el total s6lo rapresentaba el 1.9 y 8.3,
e ; Algunos estudfos como el de GOme:s Otalora, {ddvir,-

" tfan un cambio a través del pu'i.édn '70-78 con relsci6n a los
afios 60, al seflalar o1 awsento de 1a participacitn de Juﬁdn Y
el grupo andino, a éo._t.l de una plrdida de participacién de
7 las importaciones de Estados Unidos. Segdn sus datos, la par
ticipacién de Estados Unidos pas6 dea un 47,78 en ¢l 70 a un’

. 34.80en 78 ¥ la ombn de un 32.7% a un 29.3!von esos afios.

AL rna este autors

"En resumen, a través de'la década
de los setenta, se han visto algunos cazbios en la
estructura de las importaciones por lugar de origen.
As? por ejemplo, el Japén y el Grupo Andino, han ga

- nado pirttetpactdn a costa especialments de los Es-
tados Unidos. La oxj:lielcidn aparentemente estf en
el dinamismo diferencial entze economias industria-
les; otra parte, por efecto ds la desviacifn de co-
mercio que u ha originado en el grupo Andino, fru-
to de las preferencias arancelarias, y la importa-
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cibn de combustibles que se inici6 en 1975".‘_16) !

sin émba:go, de |cuerdo con nuestra informacidén re-
ferida en el cuadro ndmero 20, a partir del 79 la situacitn "
de nusvo parece variar, al aumentar la participacién de las
-inpérncxbhu desde 10s Estados Unidos, disminuir mfs atn las
suropess, y aumentar todavia mfs las regionales (Aladd).

38 precios internacionales y relacifn de intercamblo, '
A} Precio de las exportaciones,

Es de amplio reconocimiento que entre 70-74, las de
nominadas exportaciones duozenﬁl a‘l caté mantuvieron siem-
pre precios crecientemente favorables, sobre todo entre. .73 y
74, Como ya comentamos antes, son afios estos de una importan
te expansién cuantitativa de esos bienas y en el contexto de
lo que se llams en el mercado internacional, el "boom" de las ’

-uutin primas, Comenta Barnardo !_‘lorn al respactos

"®gl ‘boom' de los productos prima-
rios cobija productos como algodén, azfcar espscial
mente y una expansidn de una industria nueva expor-
tadora que es el caso de la industria de flores,
nfs un crecimiento también importante en el caso de

la exportacisn de tabaco. Entonces en la fase 70-
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74, se cambina un ‘'boom' en las expotnctonn prt-
: ] mrial con un crecimiento en sus proci.o-, y-un cre-
‘cimiento también substancial de las exportaciones .
manufactureras dirigidas, en gran medida, todn\.ru‘
hacia los palses 1Mul&1|11ndol".u7) : (

| CEPAL, refirifndoss al afio 72, dicer

"En gon-nl., durante el uﬁo cotnct-
d!.cvon 1ol .busnos ruu!.tado- de la p:od\lcctdn lqro- :
pecuuu y manufacturera, con excelentes pucton ox

ternos para uwna serie de productos®. (18).

CEPAL, acerca de la situacién en 1973, comenta: {

“Las altas cotincldml de los pro-

" ductos en general en los mercados intarnacionales, ’
constituyeron un poderoso tncentivo PAZA aumentar
la producci6én ckportnbh, por 1o quolcl, gobierno
prohibis temporalmente la exportacifn de alguﬁol
productos, al no estar. asegurado por completo el

abastecimiento del mercado nnc:lonci'.“'”

De hecho, el c:ecmiento de precios es superior.en
las exportaciones difersntes al café entre 70-74, (Cuadro
" NGm. 21) '



‘36

A partir de 1975, los precios en luiexportuéidnel
menores han tenido un ritmo de crecimiento m&s lento; y por .
el contrario las expoxncxonel cafetaras gozan- do precios v
'zellmm:e excepcionales sobre todo entre 76 y 77, pues en el
resto del periodo, auﬁque conservan precios elevados si los
comparamos con aémnou de los afios 70-74, son a todas luces

" inferiores a los del afio 77, (Cuadro Nim, 22)

Sobre esta situacifn, y referida al afio _15,‘ emnu
CEPAL: -
"El ‘leve inciénento dsl valor -toeql ‘

de los bienes Veﬁdidos al exterior se debiS a 1a
evolucién de 1as exportaciones de café, ya que

~ otroa rubros de exportaciones enfrentaron situacioc-
nes adversas en cuanto a precios y colocmcién de

~ Bus productos en el mercado internacional. Ast por
ejemplo, bajan los precios internacionales del algo
dén (208), y de 1a carne (10%), y se encontraron se
rias dificultades para continuar con el ritﬁo de ex
pansién que mostraba la exportacidn de mnutactntil

y otros productos no tradicionales®. (20)

De sobra es conocido, que esto que se llamd la "bo-
nanza cafetera®, y que algunas consideran como el fenémenc
mis importante en las relaciones econémicas internacionales

del pals, es un fenfmenc directo e inmediatamente vinculado -
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con las heladas del Brasil que afectaron la produeciﬁh cafete
ra a partir de la segunda mitad del afio 1975,

En el conjunto de las exportaciones, p\\odo oburvu" )
#e que siendo crecientes sus puctol hasta 1974, tales incre-
-nnto' estan por dcbujo de 108 aumentos ocurridos oneto 76y
'18_. 1o cual nos habla da la !.ncidonch del cte!.o del pncl.o
- dol cate, (cuadro Nom., 23)

Sin nbuqo la ptioi‘!dld de los precios de la bonan
za cafetera, no podria hacernos olvidar que los afios 76~-79,
oi; el mercado internscional mostraron una tendencia al alsa,
en 91 contexto de ln. recuperacifn econfaica into‘:i\leioml;
tanbién en los i::eciol nnﬁ!net\u:oro- y de los primirios en
gensral, como se desprende de la informacifn del fondo mﬁﬂ:!-
rio !.nto:naoidml, que ofrecemos en cuadro 23-1_.‘ 1o cual pro
babl.mn.u.u!.ew bouuvn‘ento los precios de exportacicnes
nacionales diferentes del cazs, o

Ahora bien, a partir de 1980, los precios de las

- principales lxportucioneu nacionales ofrecen una clara tenden
cia a la disminucin de su ritmo de crecimiento. No sblo
se reducen los precios del café, sino también algunas de las -
exportaciones no cafeteras, como puede observarse en los cua-

" dros 23 y 24.
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_ Ei}:nmos para este momento, al :"nonou hnta 1982, ‘en
el contexto dé una economfa internacicnal en profunda rece-
s_16n, .y en presencia de serias reducciones cnblm precios tan
to manufactureros como primarios, comc puede lesrse en el cua -

dro 23-A.

B) Precio de las importaciones.

Durante ol periodo podnéi'iop_-crvu tres momentos
un tanto diferentes. 'zr“i_t:l; 70‘-74—,.3.;’].9301:101 crecen perma~--
hehu'unto, para (logt;z Su tasa mayor precisamente en este 41 )
timo afio; poca-duda cabe ael. gran po-o tenido para estos afios
los elevados precios internacionales del int:&leo. Entre 76~
78, el crecimiento de los precios poioen ritmo ciertamente me
nor al del psriodo anterior; entre 79-83, de nuevo el ritmo
vuslve a aumentar, sin llegar nunca a la tasa del afio ;"' (Co
- mo podrf recordarse para estos afios £inales existe una mani-
'ti‘ut’n pérdida de dinamismo en el gquantum importado).. (Cua~
dro Nom, 23) ‘

C) Relacitn de precios de intercambio.

Como puede leerse en el cuadro 25, podemos recono-
‘cer, sobre la base de los precios en 1980, algunas modifica- -

cioness entre 70-74, aunque la relacifn es desfavorable, lo
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“es cada vez menos; lo cual nos sefiala, un crecimiento:pngre- '

sivo én 1a' capacidad de coni:n de las exportaciones.

© En 75, 'la relacién delfavqubn so agudim, tradu-
ciéndose entonces, en una capacidad de compra menor a la del
per!oglo anterior, Es esta lituacldn. una expresifn de los
e:ocebldc 1a orisis de aqual afio. v

Entre 76-70 i 1a ro!.nc:.dn de puetol ds 1ntoxcmb1o, E
.pasa-a ser tuvonbh upumntu enehndo por :l.o tanto la .
‘clplcidld de oonpu "considerablemante (aunque umr en 78),

A partir de 1979, de nuevo onconuimoi una relacién
desfavorable que se va profundizando hasta 81. Hay pues u’.n
deterioro progresivo, y una pérdida progresiva en la capaci-
aad de compra de lil oxbo:nczonu. Sagdn CEPAL el dcutioro
en la ra.llcmn' de intercambio acumulado entre 79-83, signifi
caba un ';zsu 1a disninucifn de la capacidad de compra, sobre
1a base de la relacién de precios de 1970, -27%.

En 82-83 manifiesta una leve recuperacién en la re-
lacifn de intercambio, y por lo tanto on la capacidad de com-
praj o si se quiere un deterioro ds la relacifn menor. Ia ca

pacidad de compra: crece 4,0 y 0,1 en 82 y 83,



Si comparamos las distintas buel ofrecidas para la

xel «I8QLVamos gque el deterioro en 75 es menor al de -
Toa H0.0D, ‘-;«:: .val nos estarta hablando de gue-los niveles
" de precios en .. - ", .vs v i~feriores, y n su -'indmich’

© también a los tenidos tanto en 70, como en 75.

4%  Resultados de la evolucidn comercial.

Enoel oon';uneo del pertodo objoto de-nueckra conu-‘

: deuc podams réconocer tres momentos duounte. .

En primer )..av intre 70«74, se priuntm oscilacio
nes, pero con un balanc. woitives an 232 millonss de dblares
finaimente. Como s» recordard es el periocdo mfs expansive en

" términos relativos de las exportaciones diferentes del caf8.,

Un segundo momento, corresponde a los afios 75-80,

. donde observircs un combottam;ned totalmente lupei'avitntio,
aunque muy reducii.. en el 80. Corresponde como ya 10 indisa~-
-on a la llamada bonanza cafetera, sobretodo hasta 1979,

Y un tercer momento, donde la situscifn inmediata-
mente anterior se invierte compietamente, y la economfa tilcig
nal se enfrenta a8 un progresivo y serio deterioro en su inter

cambio externo de bienes. Efectivamente se pasa de un supers
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vit de: 585 millones en 1979, a un ddt!;cit de iﬂb"on 03'. o
segtn el ugundo registro que utilizamos, se pasa ds 511 ni-
llones de supsravit a 1979, a un déficit ds 1545 millones en
1983, que es menor a los 2190 de 1982, (Cuadro Nfm, 26)

Ahora buii,‘ s a la evolucifn anterior, agregamos
ol conpo:uitonéo de los servicios comerciales y de cipitnl?
yf 1as transferencias pt&vml y oficiales, podemos hacer algu o
Ill:l consideraciones en tornvo" ala ”incide»r;en del v!.ntorcmbilcs. :

de bienes en el movimiento eo&riipﬁ.

Como puede verss claramente indicado en el Cuadro
29, la l!.tu_cidti permanentemente deficitaria de la ovoiucidn
de los servicios, es en una proporcién siempre mayor generada
por 1os servicios de capital (excepto el afic 7).

Es el periodo 70~75, la situaciSn irregular y osci-
lants del 'mto:cmbio externo, no alcansa a 'cuponn: el com-
portamiento negativo de los ssrvicios. De 10 cual resultan,
en el movimiento corriente un estado pummntcmﬁu dgticie_a_

rio,’

Entre 76 ¥ 79, y por primera vex desde 1967, el ba-
lance corrients nos arroja saldos positivos, En este caso,
“han sido las condiciones relativamente excepcionales d_ol 1n-' '

tercanbio de bienes las que han contrarrestado la evolucién.



deficitaria de los servicios.

¥ finalmente en un tercer momento, .los iﬁoo 80-83,
se vuelve a cordici6n similar, pero més profunds, a la del
primer zomento, en el movimiento corriente, pero a dttlnn‘qu
de 81, en los ltimos aflos, se conjugan en una nisma direc-
cién negativa el novmi.ﬁ:eo coﬁurcnl y de servicios) corres-
pondiendo a los. bione. el mayor peso en el actot!.o:o (cxccpto
el afio 80), De mnera entonces que de un lup-uvit corrunte )
de 492 niuonel de ddhrel en 1979, pnmol en-1983 aun dlti
cit de 25“1 un poco inferfor al mayor dc ouon Aﬂoc, que u
presenté en 1982 (2893 millones U,S8.).

54 Ciclo del comercio mundial y del intercambio sxterno na-

cional,

A efectos de establecer esta asociacién empfrica,
hemos quorido asunir como criterio este de las magnitudes o
voldmenes de intercambio de bisnes. E

Si escogemos una perlpecuvn,hilcdrit.;n de largo plgﬁ
20, desde finales de los afios 60 (67-69) se ha presentado una
fase de crisis en la economfa internacional (que contrasta
significativamente con la fase expansiva o predominantemente
expansiva que venia sucediéndose desds la postyuerxa, y que
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por cierto no excenta de ciclos, como quizds algunos han tra-

tado de desconocer), en cuyo interior pudiéramos reconocer la _

l;quiont- porlod!lieidn temporal:

una ucﬁpu-actdn entre 71-73, dc_lpull de la declina-
cién producida desde finales de los 60,

una situacién heoltva antre 74-75.

N

“una nueva recuperacidn,.a un nivel superiox a la an=-

terior, a partir del) 76 .-y que- se extiends hista el
7, ' =

¥ una nusva. recesitn desde el 80, hasta el 983, sien~
do los aflos afs crfticos 81 y 82, A partir del 83.,
se reinicia 1la r.cuﬁcncidn, pero afn sin alcanzar

por ahora 10s niveles de la del 76,

No es mi interés entrar a la amplia polémica exis-

tente tanto con relacién a si estamos nuevamente en pressencia '

solamente de un periodo en le cual el capitalism mundial

vuelve a funcionar en forma 'vn:&qd.uunto ciclica®, o si es

tamos en presencia de una fase d; crisis, Mi opcidn como lo

dije antes es esta ditima, gque no excluye "on modo. alguno en

su interior la presencia de ciclos. Tampoco, desconozco la

no menos amplia y heterogénea discusiSn referente al problema

de 1a causalidad de esa situacién en la economfa ihtérnlc_ioJ

nal, Por ahora, s6lo quiero recoger el fenfmeno, independien
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. temente de sus mdltiples y diversas conceptualizaciones, des-

de los hechos milmos de mayor reconocimiento,

No estf por demfs sf afirmar mi coincidencia, con
" aquellos que diferencfan entre la situacifn del 74-75, y la
d§1 80-82, en el santido ﬁe reconocer en.la primera una afec-
ucmn particular a la préducctdn manufacturera e lnd\utrul,~
¥ en la segunda una afectacibn nils gomnliudﬂ qu. se oxtion‘
de también a los bienes y materias ptl.ual.

Pues bien, ‘la ;'c:m- ﬁcl por:llodo“‘- cm lllo llﬁn
algunos, y su descnvolvimiento c!cliﬁo-, ‘'va a estar expresada

tambign en el movimiento del comercio internacional.

En el caso del comercio externo del pals, nos encon

tramos en la siguiente periodizacifn;

= un periodo claramente expansivo entre 70-74, que
coincide bsicamente con el de ncupcucton del co-

mercid Lnterrue!.oml.

= una declinacifn entre 74 y 75, pero a diferencia de

lo internacional, llega a niveles nds profundos.

» un periodo nuevamente expansivo entre 76-78, que a
diferencia de la primera expansisn, alcanta niveles
muy superiores, y tambi@n muy elevados en relacisn a

la recuperacién nmundial de esos afios, Es de desta-
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car el kuﬂo 78 en particular en el com'r‘cio"n‘ac.iionn, i  \-
- y el 76 en ol 1necrnaciom1. Por lo demis el aflo 79,
RACCA o0 01 caso colo-buno el mtcio de la desacels
.xacifn, mientras que en el comercio 1ntoznutou1.

aparece un leve 'cmtﬂonto.

“ Somoun poriodo de progresiva recesifn cntn 19-!3. omg P
eiﬂn dal afio 02, ¥ que. pau el 83, loqu niveles nis
‘protundu que 1os tonuol o el ccu:c!.o aundial..

; B ";contruun claramante h uttunctdn ‘el ‘afo 81, puu
' nientras sl comercio nacional nos o!uco un cnct-
pisnto, pnu 1a econonfa internacional la situacién
e nos otnco con signo totalmente oohturlo,‘ de una
parte) y de otra el afio 83, en que se da 1a situa-
oién-inversas es decir que la neupoileidn' leve en
o piano ded comercio mundial, no alcanza atn a la
economia nacionsl, (Cuadro Ntm, 28) '

As? que en términos generales uno pueds pensar que
, #e presants um asociacifn relativa entre ambos ciclos, pito
. con algunos desfases tamporales cortos, con niveles, estos s

- bastante diferenciados cuando van en una mimsa undowu, L]
1ndlu-1ve, con comportamientos contéat!ol, como es ¢l caso de
“los afios 62 y 83, ‘

Ei establecemos la asoclacifn en cuanto al valor, -

1a situacién no cambia en cuanto a las tendencias dﬂﬂllﬁt‘ly,‘ '
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aungue se conservan algunas diferencias.

Ast tenemos, un primer periodo 70-74 expansivo en
el comercio mcidnll, a una tasa media 17.8%, Dinfmica llél
inferior a la de los afios 76-80. Lo cusl coincide precisamen
ts con una cxﬁmnldn tanbién més moderada en el comercio m-_

" dial 67=76, con relacién a la presentada entre 77=-80, Expan=~
#i6n moderada p:obablcﬁnté FOr las recesiones de: finales do i
los 60, y de 74 y 75. ' -

7 En 75, el coma:cﬁ! internacional jcolo@bum,' vive -
una fuerte recesifn, probablemente mis profunda que la 'icao-"
- cida en el comercio mundial. '
Entre 76-80, el comercio nacional se recupera signi
. ficativamente, creciendo a una tasa media de 22,68, Recupera
cién similar ocurre en el comercio mundial, pero a niveles in
te:;otu» con relacifn a los nacionales, Y finalments entre
80~83, la recesifn més profunda del canrcio extexrior nacio-
nal coincide con la internacional, siendo 1los niveles de la
primera mfs agudos que los dc!." comercio internacional. De
nuevo, 51 afio 82, nos aparece como ex’copcm.n en cada compara-
ci6n, pues mientras el comercio tnﬁemctoml doéuco nds, on
el comercio colombiano por el contrario, existe un incremento
positivo, y a diferencia con 10 que ocurre en el cuantum, en

1983, en términos de valor, ni en el comercio mundial ni en
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’oil de la ecdnom!a nacional, se shéede recuéeracidn alg\ina.‘ S
M&s adn, es mayor la cafda en el caso colombiano qun 1a luce— :

dida en internacional. (Cuadro NGm. 28)



CAPITULO II

MONEDA MUNDIAL. MONEDA' NACIONAL.
LIQUIDES * INTERNACIONAL,



" 18 precio nominal ¥ real de la moneda nacional.

No esth por demfis recordar, que. nuestro poﬂodo de o

anklisis se inscribe enlo que se ha conocido como la 'c:llt'ildﬁi SRR

sistema monetario internacional®, que sibien tiens una génes
sis y antecedentes, se explicita en pné!.cnhr en los afios -
')35 con la ruptura de la regulacifn mantenida por los acuerdos i
de .Bratton Woods, al declararse la inconvertibilidad del dé-
laraloro, g-mnu.ntﬁ 1a flotaci6n de 1os tipos de cambio, Yy
establecerse lapresenciade Ig.loﬁodl estadounidense como sig-

no monatario internacional o moneda mundial de reserva.

En este contexto se inicia un proceso progresivo de
devaluacifn del d8lar, y revalorizacifn de las principales mo '
nedas suropeas, en especial el marco, la libra, y el franco

suizo, que tiende a terminar a principios de los 80, cuando
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1la situacidn se hwie:ee. i-:n 81, la pollticrnonetarfa‘ res- :
trictiva dcl gobierno de E. Unidos, propicio una fuerte _reva=’ .’

1uac16n del d6lar que se mantiens aun en el 83,

A)  Movimiento en el precio de la moneda nacional.

A las primeras manifestaciones de inestabilidad mé- ’

netaria internacional, preludic en :I.a:‘criltl,' que ocurren du-=
» rante 67-71, viens éorrupondundo .ﬁ'n sconomia nacional, o
“la 1nlcluuc16n de los dnli.nmtonto- p:ogullvoly en ottu : i
pn.ab:n, una polftica de conttol de cmb!.os, que ‘estaba ai- .
ractamente vinculada con la’ ‘politica de comercializacifn ex~

terna, a la cual ya me referf en el Capftulo I,

En el terreno entonces, del precio de 1a moneda na
cional sujeto a la polftica econfmica, podemos reconocer algu

nos monentos diferentes:

= Del 6873, cuando el ritmo de pérdida de precio en
ttminol noninales (udu anual) puede '
conlldcruru, al !.nter!or del pettodo, re
lativamente limitado. sdlo los afios 72,
' 73 y 74, superan la media, afios precisa-
" mente en que las exportaciones diferentes
al clﬂ y al pererdleo, recibieron un mas -

. yor estimulo cambiario.



= Los afios 74 y 75, cuando el ritmo de devaluacién se
" acelera e intensifica; precisamen-
te, para confrontar la recesifn .~
. del comarcio mundial,. y sus efec= .
‘ tos en las exportaciones colombia-

Los afios 76~79, en los que.el ritmo de.devaluacifn’

se desacelera considerablemente res-
pecto a los aiiél inmediatanente ante
riores. Lo cual corresponde precisa
mente a la bonansa cafetera, desesti '
mulfndose por esta via la exporta-

¢ién no cafetera, y canalisindose en
tonces via importaciones, parte de

.o : los ingresos de la bonanza, -

'Diqdo el 80 en adelante, cuando el nuevo comiensza
' una aceleracifn ds la devaluacién,
mayor adn que la ocurrida entre 74-
75. (Cuadro NOm. 29)

Esta evolucifn en el precio de la moneda nacional,
es ciertamente tndieutiva de una polftica cembiaria que cbeds
~ ce & objetivos distintos de poltttci scondaica, en alguna me-
" dida interna y externa. En particular, la inflacifn interna

y las condiciones de precios internacionales de exportacién e
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mpprtﬁeidn y por esta via, la #ituacisn de las ‘reservas in- ‘
,‘ta:nacionaies; Por éjgn'\ﬁlo,. cuando la :ecqiidn del 75 :ae pre
senta, se intensifica el ritmo de devaluacifn; conturi'u‘ne‘nte:
a lo que sucede entre 76-79. »
stﬁ embargo, a finales del periodo, el heacho de Que.
. el“rihuo de devaluacifn no hubjera sido mayor, tiene quq»v'er
‘con que la polftica cambiaria eﬁ itcﬂtiéudn en funcién 'de*
una politica de indeudaﬁeinto', ‘pues como veremos mis ddel.an- ‘
te, los 1ncumont:ou en las reservas lncezmcionalu son qeno-

' “rados principalmente por el er‘dno lnto:nacional.

Existe por otra parte un proceso de moditicacidﬁ
del precio de la moneda nacional qus se opera al margen de _ia :
mediacién de la polftica econfmica. Es el que se refiere al
precio de la moneda nacional en-el contexto de -la canasta de
las pr:l.nclpalel monedas de los pa!ul desarrollados, incluido

el propio asiar,

Me explico, en la situacién que se desata de la de-
valuacibn :del d6lar frenta a las principales monedas europeas
después de 1971, los ajustes cambiarios en la moneda nacio- ‘
nf\l, de mayor o menor acelaracifn, al operar sobre un délar
devaluado en determinada magnitud, y con ritmo distinto, sig-
nifican entonces s6lo un reconocimiento parcial en el precio

de la moneda nacional,  En otras palabras, el precio de la mo
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neda nacional se expresa en una moneda mundial de menor valor -
relativo. Cosa diferente sucede después del 81, cuando el
_' precio de nuestra moneda se expresa en un dflar de mayor va-.

lor relativo internacionalmente.

B) El precio real de la moneda nacional.

El precio real de la moneda nacional (tasa de ém-
bio nominal para importaciones, corregida por el fndice de ‘
pracios al por mayor de bienes industriales en los Estados
Unidos), ha luf:ido en el periodo algunas modificaciones. Des
de 1967 en adslante, prdcticamente hasta 1976, hemos asistido
8 un proceso de devaluacién zreal (excepto el afio 1974). Para
este momento entonces, el manejo cambiario correspondil efi-
cazmente a la estrategia exportadora de estimulo a las expor-
taciones no cafeteras. S5i el cuantum ds $stas se reduce en
74=75, sllo obedece bisicamente a la recesidn internscional

de agusllos afics (recufrdess sl cuadro 3-A y 3-B).

Del 76-80, por el contrario, nos encontramos con
una manifiesta tendencia a la valorisaci6n de la moneds nacic
nal, El d6lar de importacién que se cotiza en 76 a 19.10 pe-
sos colombianos para 81, estaba en 17.99.

Ests situacién nos pone de presente el hecho de gue
a pesar de la aceleracifn nominal de la tasa de cambio, dicha
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mlégica no ha correspondido eficasmente con el precio real -
de 1a moneda. Inclusive, si este phcio real se extima en el
“contexto ds una canasta de las pzlnciplhl monedas intornlcio
Mlu, pueds reconocerse, Cowo 1o hacen entre otros José Anto
nio Ocupo. una revaluacitn progresiva frente al -lrco de ma~
. Yor 1noruncu. y on menor ‘medida tambi€n tupocto do!. ddllr‘
‘ _y el ycn jlpon“. ' '

giu proceso uvn!.ua_tivo ha implicado para la econo
mfa nacional, shora en una perspectiva ds recuperacién inter-
y haetoml} un desestfsulo pn‘ ‘Las W!t&olom" menores, de
una parte, y e otra, al afectarse en términos relativos el
-precio de las importaciones du'dc‘-u 76, su abaratamiento con
tribufa’a frenar el proceso de industrializacifn substituti-
va. Ds esta manera, la revaluacién efectiva, aunada a la po-
1ftica de liberacién de importaciones comentada at:lil.‘.j‘likl'ul-
tineamente estarfan operando como. frencs del p:ocuo. l\llbltttl_l

tivo,

A partir de 1981 hasta el 03, el comportamiento qn-l
terior se invierts, y la mayor aceleracifn de la dcvalnnetdn
nominal, corresponde con una devaluacitn real de la moneda na
cional crecienta. (Cusdro Nfm. 30 y 31)



§5

2¢ " Moneda mundial originada en el intercambio,

" A 1o largo de nusstro periodo de utudio., hasta

, 1980, ol tntgicubio de bienes es penunontuenéo' generador

J de dinero mundial excedentario. En especial en los afios 76-
79. Ema pttnctdn contrasta l_iqnutcauvannto‘con 1a vivida
durante 1a dfcada de los 60, (Cuadro Ktm. 32)

8in embargo, vale la pena duu:cuj c6mo después de:
1575} en ol eon:iuhi:o ﬁl intercambio de bianes y servicios,
h:g-muc:wn de dinero mundial corresponde xnyoué.aununee
al intercambio de servicios comerciales. En efecto, en el ex
cedente dinerario del intercambio general, el de bienes sSlo
v repressnta,. con alguna variacién entre un 40 y 46% hasta el
79, y en 80, s8lo un 18% de dicha generaci8n, scgurlpente,
el que los registros nos permitan afirmar lo anterior, s8lo
"tiene como explicaciSn, en que alguna parte importante de la
"comercializacin ilegal® (droga, contrabando) es recogido en

‘alguno de los rubros de los servicios comerciales (turismo).

A partir del 81, el intercambio de bienu; yﬁ no es
nfs generador neto de dinero mundial; cosa diferente sucede
con el intercambio de servicios comerciales que sigue siéndo-
10, aunque en una proporcifn menor hasta el B2; pero de todas
maneras, dado el déficit del intercambio de bienes, ya no hay

mis generaciSn neta de dinero internacional en el intercambio
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conjunto. {Cuadro N@m, 33) .

'Es importante destacar que dcapuh del 81, el d6fi- L

cit canbin:io o de dinero internacional tiene origen bfsica~
mente onha crmnccioneu de bienes, y sélo en 83, com:rnm-
yon a €l las tunnccionel de uwiciou. De todas nmrn,

en B3, el 70% del déficit, tiene origen en las "tran_uceidﬁeq )

de bienes.

Al zupocto, de 1n£1u¢ncin do la eonrctauncidn
-_‘uognl en la generacidn de cxccdcntal dn divisas, algunos l\l-
tores, afirman que entre 75 y 77, h oficializacifn de ellas;

'alcanzé una sums cercana a los mil millenes de d6lares.

5l " Moneda mundial originada en las transacciones de clpi.inl.. .

A) El excedente neto.

La econom{a nacional nos presenta a aste respecto
' ~del ingreso neto de divisas o no, tres momentos marcadamente

7 diferentes,

En un prmar momento, entre los afios 70-75, la aco-
nonia es importadora neta de divisas, con un volumen medio

anual de 78.7 millones de ddlares.



57

. En un segundo momento, entre los aflos 76-78, por el -
contrario, la economfa exportadora neta de divisas, por un vo
lumen medic anual de 129.7 millones de dSlares. m.bm; co~
mo se recordarf estos afios son especialmente significativos ‘
en la oxpometdn neta de mercancfas. Y finalments, después
del 79, se vuelve a la condicifn de receptora neta de ‘cuvi-
‘sas, pero a diferencia de los primeros aflos, con un volumen
medio anual considerablemente superior des cerca de 600.5 mi-
1lones de dlares, hasta 1982, '

Esta ltima situacifn es mis manifiesta cuando com-
paramos el volumen neto ds divisas ingresadas. En efecto, du
rante los primeros 6 afios, tal volumen ascendid a 472.5 millo
nes Ge dSlares, y en los dltimos 4 afios (79-82) tal volumen
se acercd a los 2,402,13 millones de dSlares, Lo que nos ha-

" bla de la intensidad de esa importacidn, (Cuadro NGm. 34)

81 detallamos un poco més, observamos que en el pri
mer momento, el incremento de divisas recibidas fus de un 30%,;

nientras las salidas aumentaron en un 268,

En el segundo momento, 108 ingresos aungue crecen
_ en un 1188, las salidas aumentan en una proporcifn muy. supe-

riors 227%.
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; Y en los afios finales, los ihgulon siguen crecien=
do y se aumentan en un 141%, mientras que las salidas se redu
cen sensiblemente con relacién al periodo inmediatamente ante

rior, idlo aumentan en un 49.5%, (Cuadro Nfim, 34-A)

B) Dutribucidn del movimiento de divilu por sectores.

En términos netos, el sector oficial y el p:tvado
poseen un comportamiento -m‘u-r.‘ Es decir ambos son mpor-
tantes netos do divisas en el primer y tercer momento, y €x- -
potudoui ﬁotoo en el segundo momento. Porx el contrario el
Banco de la repiblica, es exportador neto en el primer momen-

to, ¢ importador en el resto del periodo que consideramos.

- 8in caBargo. tanto cuando ss es importador como
cuando se es exportador neto, es el sector oficial el gque po-
see la mayor participacién. (Cuadro 35, y sucesivos A,B,C.)

De otra parte si observamos el ritwo e crecimien-
'tb, puede concluirse gque en el primer periodo di'l.mportae'idn
neta, los gectores privado y oficial mantienen evolucién
anual contraria en casi todos los afios. Por lo cual para es-
te.m_onento, el mayor dinamismo viene por el lado del sector
oficial, cuya importacién neta de divisas, posee una media de
7.58. Al contrario, la importaciSn del sector privado doére-

ce, con una media de 7.2%.



En el momento ds 1a oxpo:tcciGn notl, ‘ambos ucto—
:uu creciendo, es superior el ritmo de eroet-hnto del sector
oficial. ¥ en los afios finales, el ritso ds crecimiento en
1a recepciSn neta ds divisas es inyor en el sector. bpxtvaao,
mntrn que el sector oficial crece negqativamente. Dindose
ontoml una situacién lln!.l.u de comportamientos contnrtol,. '
como 1a de los 70-~75, pero en este momento, es el sector ptt-
vado el que importa a un ritmo superior (664 pzoudto) ‘i Y ‘_01‘ ;
" sactor oficial dec:eoo, a una tasa media de 6.6%. (Cuid;o
35-C) P

)] Dil&ibuc;dn por modalidad de ltnnuccidn flnanétora (76-
83). '

- Son de destacar aquf, tres aspectos principalmente:
en. pﬂur lugar, las divisas originadas en las eunuccionn
a et(duo predominan sobre aquellas generadas por el movi-
‘-iento en inversiones directas, durante todo el periodo. Por
' 1o damis, el ingreso de divisas via transacciones financie-
Tas, comiensa a crecer pcmmntmntl:i y en forma considera-
bic a partir de 1979, Efectivamente, pasan de 106.1 millones
en el aflo 78 a un valor de 808.9 millones de dSlares en 1981,
para disminuir en 82 y 83; mientras que el proveniente via in
versién directa, aunque ciertamente se 1n§renenta entre 79 y

81, lo hace sin embargo en una proporcifn muy inferior (de
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29.8 millonss en 78, & 195.2 millones en 1983),

En segundo lugar, al l;tcrzor de las transaccionss
del sector privado, el ingreso de divisas via 1nvo§-16n direc
. ta’ es mayor quo las obtenidas por crédito, hasta 1980; dn
v lsu_, 1a situacifn se invierte; pero de nuevo en 82'y 83, se

vuelve al estado anterior,

» En tercer luqar, iu divisas ucnp;‘dnb a traviés doi
crédito, son permanentemente mayores en el sector oficial, o
gue en ol sector privado; y en una proporcl&n nuy ollqnui'cdti -
va a partir de 1979. (éﬁgd&o Nom, 36) ‘ '

D) Balance de divisas por el movimiento en los uﬁlciol de
capital, ' '

‘ ﬂon servicios financieros o pago de factoru, cons-
tituysn una via en' todo momento, aunque con variaciones, de
oprmcldn neta de divisas, cuyo aumanto mayor ss da despufs
de 1980, De hecho, esta condiciSn, viene a dimminuir ol tn-

' greso neto de divisas originado por las é:mucctomn de capi
.nl'o'm:n 70-75: a incrementar la exportacidn neta do las nis
mas entre 76 y 78; y nuevamente a disminuir los ingresos ne-

tos dalpuli de 1979,
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81 nos atsnemos a los distintos rubros, es kunung
to que la salids de divisas como pgéo ds interesss es no sélo
lti-pro creciente, sino superior al pago ds utilidades, al me
nos para los aflos 76-83, Por utilidades salen un total de '
35 millones de Adlares, mientras que intereses y comisiones,

_son exportados 3958.2 millonss, s8lo entre 79-83. )

Al interior de la salida por el pago de intereses,
la mayor proporcién corresporde al endeudaniento privado, ex-
cepcién del afio 77 en q\n’ol lﬁctor oficial es levemente supe '
rior en este pago y del 83, en gue sl pago dsl hetor oficial
a8 superior en mayor cuantfa. Este comportamiento se da du-
 rante todo el periodo 70-83, Seguramente asto responds al
origen mismo de aquel endeudaniento que, como verencs, es bf-

_sicaments privado, y con tasas de inter@s superiores,

Es reconocido que cl.ﬁnchtonto substancial de ia
salida ds divisas por intereses entre 79 y 831 (cerca del 71%
del total de pagos del 70 al 83) estf vinculado, tanto a los
" mayores niveles de financiamiento, como a los incrementos do‘
la tasa de interd@s entre 80-83, y a la mayor presencia de las

“fuentes privadas de crédito.

Fimlmente, puede destacarse también, que el ingre-
20 ds divisas por intereses recibidos, crece considerablemen-

f.e despufs del 79. En efecto, dicho ingreso pasa de 123 mi-



62

1lones de ddlares en 78. a 631 miuonu en el afio 1981, nun-

que dinminnye entre 82-83. (Cuadro Nfm, 37)

.

; ~Ast pues, despus de haber uvlndé ll_gonencidn..

de dinero mundial tanto por las transacciones comerciales le= "’ s

qllu . :uegnlel, como por el mvhtonto de capitales, podo- b
. mos concluu: que duuntc todo el periodo 70-00, lo8 cxcodon- '
tes ne:;ol 'de dinero mundial van a estar originados blucqen-_
te en las ﬁxnnuccioneu comerciales, S6lo en 1981, la situa-
_€16n cambia, y NOS encontramos que es el movimiento de capita .
les el generador principal, Destacéndose en general u-"_e:-ﬁ -
sacciones oficiales, y las des cardoter endietq!.o,on esa q‘ng
zacién. Bl cambio de sttuacifn antes nlud.ld‘o, es reconocido

por el gersnte de la lupdbucn, en su informe del afio 01,
cuando dice:

"El consolidado de las oponciomu
de cambio sxtranjero durante 1961, uﬁnh un aupu-a
vit global de U.5.§ 213 millones, y doumtm on

" consecusncia un nusvo avance on lis reservas 1nta§- -
nacionales del pals, situfndoss estas al !imunr
el afio en U, BJ 5 633 millones, el monto mfs_ clova-
do-hasta el momento. "No cbstante dicho avance es

‘ sensiblemente inferior al de los afios precedentes,
y en su or;g;n se contrapone a ellos, por cuanto re
sulta de las opsraciones de capital, mientras que

an los periodos anteriores, como es bien conocido,"' :
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los resultados canbiarios se derivaban de las tran-
saceionas ds bienes y kurvieion'.(z”

Sin embargo, entre 82-83, enfrentamos una progresi-
va utmtﬁ deficitaria or_iqtnn‘dn conjuntamente por las tean o
sacciones comerciales y las de servicios ¢ c-pn;x,g que no
"nlcanu & ser compensada, por sl movimiento de capttli.i.
(Cuadro Hom. 38) -

4 iquides internacional.
A) . variacifn y acumulado de moneda mundial,

La progresiva y crecients variacifn anual de las re
servas internacionales durants todo el periodo hasta 1981, se
traduce en acumulados muy significativos, que pasan de un mon
- to de 152 millones en 1970, a 5 630 millones de dflares en el
afio 81, B610 a partir del 82 comiensan a disminuir, y en _!65 »
ma por demss intensa, sobre todo en 83. Es destacable el ('po-
riodo 76-81, como aquel de mayores incremantos.

_ La situacin hasta el 81, nos pone de presents la
extraordinaria liquides que a partir del 76 conservé la econc
mfa nacional, y la ausencia total de lo que en los iﬂol 60-67
era reconocido como una situacién permanente de crisis cambia

i:hi crisis que también predomind en los afios 50, & excepciSn _
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" del 52 y 54, periodo 8ste también caracterizado poi incremen-
tos notorios en ol puc-io internacional del café, (Cuadro
Nim. 39). De hacho, el coeficisnte reservas nstas-valor de
las importaciones, pasa de un 18.9% en 1970 a un 1258 en
1980, '

Como se ncorhul, hemos dicho atrds quo los inter-
cu'abiol comerciales de bienes y servicios estén a h"bno' de
este movimiento de expansidn de reservas hasta 1981, Des~
“pués, han sido las tr;nlaectdnol de iorvtc!on de capital y-co.

; merciales, las gcmndorai piineipalu de la liquidez interna
ciohll en disminucién, de .th oconcnfa. Para BJ,.y- .c.'l. cqoﬂ-
cliente reserva-valor de importaciones, representaba apenas un
66%,

B) Liquides internacional y movimiento monetario.

" E1 impacto monetaric internc de la excepcional -
quidez internacional puede apreciarse a tnvﬁ de la partici-
plc_:lGn del incremento a las reservas netas en la expansifn

. tanto de la base monetaria como de los medios de pago. Como
se desprende del cuadro 40 y siguientes, 'h liguidez excepcio
nal tenida ﬁbretodo entre 76-81, se convertfa en una presién
mnetuia‘qu aconnb@ contra la pntabilidad da la economia,

a través de una explosiva expansifn de 1la _dmndn igugadn.
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_ Da ahf entonces que el gobierno nactonal asuni6 una
A‘ opcidn de polltica econfaica para limitar la n_onutlneien‘ a
las reservas !.nto:m'cionllu‘y sus efectos inflacionarios,

En efecta, a partir de 1977, n asume una polftica
de restriccidn monetaria, qus algunos juszgan como la "afls se-
vera® habids en el pats. Era por demfs una opcién diferente
k & la conocida como 'qn!oquc monetarista de la balanza de pa-
. gos®, que segln Bduardo Sarmiento, asume gues ' '

" "Las presiones inflacionarias ™ pko-b
drfan controlar finicamente mediante una reduccién
‘de los precios relativos internacionales, que esti«
'-ulnn la Zemanda bor importaciones hasta elinmi-
nuf el lui:gtnvtt cambiario. »

’ Prop8sito que se podrfa adelantar
por medio de una reduccién genezsl de aranceles,

una revaluaciSn del peso o una u&:«;xh del cam-
(22) :
bio".

] A diferencia de la anterior, la opcién escogida,
sin excluir algunos elementos del enfoque anterior, pues como
ya io reseflanos en el primer cip!tulo se abriS una cierta 1li-
baracién de importaciones, conltitid entonces en una contrac-
cién nonetaria, que permitiera mayores rtim- de inflaci6n
que en reciente pasado, pero supuestamente compatibles con ob
jetivos sociales y ﬁol!ticmnto tolerable; ritmos que se
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" mantuvieran en un rango entre el 25 y 308, Se ntii-gabé en-
tonces por esta y!n, se fortalecfan las ru‘wn internaciona
lei, pero se sacrificaban cbjetivos cambiarios de largo piuo
en aras de la situaci6n monetaria de corto plazo. Como io se

. fialan los datos sobre expansién da,lo-’u‘diol de pago, efecti
‘vamente se tuvo lx!.to, puss para el uo. su cucnunto no fus
nés allf dal 27 9\.

La poucica de contraccitn fue efoctuada a t:avll :

de ncclnunu com los ltguientcls ’

- Duorir en el tiempo (3 6 4 meses) la conversifn del
certificado de cambio (t!éulo representativo de 6512
res, exigible iazu la compra y venta de las divisas).
a moneda nacional. Esto oper8 desde abril de 197?,'
h’n_lta el segundo semestre de 1979. .

"= Exigencia a los importadores de la constitucién do
un dep8sito puvto para la nacionalizacifn de ln
fna:canetu, por un monto equivalente al 35% dnl va-’
lor importado. Este cractntonto,' en opinién de a_lqg
nos investigadores permitid “congelar recursos por
un valox cercano al 7% de la base monetaria durante

el periodo 1977-79", (23}

= Disminuci6n grande de los niveles de endeudamiento
pdblico neto, que venfa traduciéndose en menor gas-

' to, en particular el orientado hacia la inversién.
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= En 1976, elevaciSn gradual del encaje ozd:l.nuio so- .. .
bre dcpdlitol en cuenta cotrhnto. hlltl colocu‘lo

en 46. 5\.

= Ante la continua expansifn de la bass monetaria, en
£oburoA del 77, se establecié un encaje marginal de
1008 sobre depSsitos en cuenta corriente, y sobre o
exibilidades en moneda extranjera de los bancos. ., Me
dida @sta que acarréo una disminucitn del multiplica
|, doxr loﬁ-cn:to, como se pusde observar en (Cusdro Hom.
40~C) '

-Asg entonces este conjunto 4s mecanismos, que oolbt
‘naban el control de cambios y 1la contraccién en la omn-!.dn
monetaria, pemitié diferir, segtn a;guno- cl].culol, la mone~
tisacitn ds nfs de 14 000 millones depesos a fines de 1977, y
segln otros, permitié congelar 45 500 millones de p.lOIl entre
febrero de 1977 y febrero de 1980; y de hecho facilitaron man
) &Mr una expansifn media de los medios de p;éo, como anota-
mos antes por debajo del 27.9%,(24)

Desds 1981 en adelante, las :ouwnk inteznaciona-
les, no juegan ya papel relevante en la expansién de la base
monetaria, ni en la de los mediocs de pago. Ast por ejemplo,
en 1982, los incrementos en los medios de pago (menores a los
de 76-80) son explicados por nmntos en el multiplicador mo-

natario, y por aumentos en el dinoro de basep y en cuanto a
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la base noncnx'u su crecimiento es ortqimdo prl.nctpalnnto

.por el mayor volumen de crédito obtenido,:

C) Composicifn o destino del dinero mundial (Reservas bru-
ul).

Do acuerdo con las distintas eoloclclomn, alo llr"‘ '

: .go dnl pericdo, podemos observar, en el cuadro 41:

o En cuanto al oro monetario, se n_ncuﬁ sin grandes

‘ variaciones su participacifn hasta 1979, 86lo I.J._ﬁ la aten- -

' ci6n el aumento en 1975, Pero depsuls del 80, la participa-
cién en el conjunto ds las reservas u !neuul‘xu en forma

| muy superior b. la mantenida hasta esos aflos, sobre todo en
1983, )

Por el lado ds los bzo, podemos afirmar, que conser
va una’ propocién muy similar hutn el 75; de ahf en adelante
comienza a dnleondﬁr. ‘aungue en una proporcifn leve para in=

crementarse nuevamente su participacidn en 82 y 83,

Las posiciones en el Pondo Monetario Internacional
tienden a mermar su participacifn; efectivamente en los afios
70-72, tienen una bropo:cicn entre 15 y 118 del total de re-

servas, y del 76 en adelante no pasan de representar entre un
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" 2.y S de las reservas brutas) pero entre 82 y 83, esta parti

cipacién tiende a aumentar.

-En cuanto a las divisas, en los afios 70-75 represen
tan con algunas leves variaciocnes cerca del 60 al 708 del to-
‘ tal de las reservas; desde el v76, comienza a disminuir consi~
_derablemente su participacién, éan situarse entre un 0y
44% del total. |

La localilicidn de reservas en 1nver§ionu, muestra
pucinunh un ccnj:ortmlento obunto al deltino‘ anterior, y
también la evolucifn m&s irregular, al menos M;t_l 1975, En
esos afios su mayor pltttciﬁacidn se sitfa entre 72 y 73, con
valores de 16 y 22% zelﬁact!.vmnto.' Sin embargo, en afios co
mo el 70 y el 71, apenas si alcanzaba el n.

Desde el 76 en adelante, sl uso de reservas por es-
ta vfa aumenta en forma considerable, llegando a representar

hasta cerca de un 47% en promedto,

§1 nos atenemos a algunos informes del banco de la
Repdblica que uépgtan el rubro de divisas al de inversiones,
podemos constatar que desde 1-977, la colocacifn de las re-
I.tvl.l internacionales en los mercados financieros intexnacic
nales, ha aumentado significativamente llegando a representar
hasta 1'980, antre un 83 y 858 del total de reservas. Lo que
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Tos eats hablando ﬂl;ainﬂnta de uhn mayor capitaliszacién de o
las reservas brutas. Mayor capitalizacién, que ha facilitado
ingresos adicionales y compensatorios de dinero mundial. (Cua

dro uﬂn. d1-A y 41FB). Como bien sefiala Ocampo:

"La acumulacitn de ressrvas se ha
constituido en épocas recientes en una fuente impor
tante de divisas; en 1981, los intereses p_agadon‘
llecjnron & representar el 124 del total de ingresos
en cuenta corriente del pails, tanto en la balanza
canbiaria como en la balanza de pagos, ayudando a
contrarrestar el tradicional déficit de servicios
de capital en un contexto de explositn de las tasas

de interés mundiales", (25)

En este mismo unt'ido,_ se afirma en el informe del
.gerente del banco de la nopd.bncl- de 1981:

"En diciembre 31 de 1981, un 74% del
total de las reservas (76.8% segdn nuestros datos),
estf representado en inversiones en el exto::l.of, dg_
las cuales el pais deriv8 intereses por U.S.$ 583
miliones en 19817, (26)

Por lo demfds, la dismunicién de la participacién
del rubro de '1nveuiones‘ entyre 82 y 83, estd i;gnda fundamen-
talmente, al gasto de divisas en razén de los balances defici
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tarios de oipl akios, y al crecimiento de otro components, 01 ,‘

‘oro monstario.




CAPITULO I

_PINANCIAMIENTO ~EXTERNO



.18 Evoluci6n del financiamiento.

outllérl poner de presente al lector, que para etec-v
tos deesta descripci6n, utilizaremos como lugar de lectura, la
Balanza de Pagos por considerarla mis adecuada que 1a balanza cam
biaria. Esta por el contrario, fue nuestra principal 1e§tuza
para el capftulo anterior, pues nos dice m&s acerca de la si-
tuacifn de liquides corzients de la economfa, cosa que no hace
la balanza de p_lém; entre otras cosas, por aquello ds los u‘u_n-

tegros diferidos provenientes de las exportaciones.

El flujo neto de capitales en la economfa para el
periodo 70-8%, alca_nl.o un volumen total de 5 611 millones de
d8lares. De los cuales, entre 70-78, se obtuvo s8lo el 30%,
el resto entre 79-81, (1 673 millones y 3 938 millones respec
tivamente), En otras palabras, en el primer periodo citado,
ol prundté anual de financiamiento no alcanzaba los 200 mi-
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llones de dbll:e@,!miantru que en ‘el ‘sagundo, tal cifra lle-
gaba a loi 1 312‘n1110nu. Podemos reconocer entonces en el
primeroc una financiacidn muy moderada si lo comparamos con el

segundo.

La diferenciacifn mporai que hemos venido privile
‘giando a 1o largo de esta descripcidn, nos ofrecerfa una evo-

lucién mis précin en estos términos: del 70 al 75, el vol\i-

men de financiamiento fue de 1 435 millones de d6h£ou entxe -

76 y 78, s 'rgdue- muy l;gntticltwmnte a 238;.y 601.19 al
li; aumenta l“ 3 938 'millones de Ad6lares. !n'qolieral n econo
" mfa es On;on.col importadora neta de capitales durante todo el
pericdo en consideracifn, a excepcién del afio 77, en que es

exportadora, Para insistir en la diferenciacisn entre los xe

'gistros de Balansa de Pagos y los de la balanza cambiaria, re
concidérese que en esta Gltima, la condicin de exportadora
neta ds divisas a través del novxiiento de capitales, se ex-

tendfa entre 76 y 78,

En 51 contexto del ritmo de crecimiento de la finan
clacifén, es notorh' 1a permanente oscilacifn. Las tasas anua
les nos indican disminuciones importantes como la del 72 y
75, y aumentos como el del 74, durante el primer periodo se~
gdn la dltima periodizacién establecida; y durante los Glti-
mos afios, tasas de crecimiento pémnenun, aungque menores en
82, despufis del incremento substancial en 1979-82. (Cuadro
Nem. 42) ’
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En general es el uctor oficial 01 principal usua=
rio dol. financiamiento exumo neto. En efecto la importa-
cifn neta de capitales en este sector alcanza cerca d.l‘GOl
del total, No cbstante en el periodo 79-62, la ;suucipnuoh
del sector privado, viene a :epxenntn: el 45%:del vol.mn im
_ porndo con esos afios, En los otros dos per.todos aiempte el

“sector oficial absorbi6 la porcifn mayoritaria (71.8%). (Cua
aro Nem, 42-A) - .

Es reconocible que el sector oficial en mov!ni‘nto
“da capitales liemj;re es importador de ellos; no ocurriendo lo
mtiin con el sector privado, que se combotu como. exportador .
neto financiero en 72, 73, 75, ¥y wbietodo en 77,

Por lo demis, se aprecia tulgidn que del total de
tinmcniicnto recibido por el sector privado, cerca del 19%
corresponds. a los afios 70-78, EL resto es obtenido s6lo en
los 't.tu tltimos aﬂéu 10 que nos da una idea de la intensi~-
dad en el financiamiento; por o éone:nio. el sector oficial
en el periodo 70-78, recibe el 33% del total de su financia-

miento en el periodo, y el resto en los 3 @ltimos afios. Lo
cual nos hace pensar que a diferencia del sector privado ha

tenido una distribucién mfs equilibrada y aunque intensiva en
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los afios !1hilep, 10 es en menor escala que el sector priva- .

“.do.

38 pistribucifn el financiamiento neto Eb' r nodalidad de ca=
pital. - ' ' '

En pt:uur lugn: la inversién extranjera, neta ds la .

colonbiam en el exterior, ‘nos presenta montos en verdad muy

’ limitados hnta 1980, Desde este afio en ldulmu, esta pre-

. sencia del cap!.tal internacional amnn, on proporciones ma-

yores, Sobre la inversidn extranjera en la Ecorionfa Nacional

- volveremos en detalle en el capftulo V,

En segundo. lugar, a io largo del periodo, el Eapi-
tal. da préstamo de largo plazo ocupa tambidn una proporcibn
mayor que el crédito de corto plazo. - Més adn, Cuputl de n-—'
ducirse entre 76 y 78, se incrementa conside:ablﬁaente des-

pués de 1980,

En tercer lugar, en el terreno del corto plazo, la
economfa nacional u‘comporta como exportadora de dapiul,
aunjua no todos los afios, hasta 1977. A partir del 79, la
situacidn se invierte y en forma creciente es xmporcgdorn ds

capitales.
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" Finalmente a lo largo de todo ‘ol periodo, la modali
dad dominante de financiacién es la del crédito, y en particu
lar ol de :I.Atqo plazo.

Todss estas diferencias en sl moviniento financiero -

mto. se v.n a reflejar en la u.wactdn do cndoudntento, que
veremos un poco n&s adelante. (Cuadro Nim. 42-B)
44 - Los n:vieio' tihunéiardn.
Por esta via, durante todo el periodo la econonia
oy exportadora de capital, 8in qmba;qo, observamos un compor

- tamiento un tanto irregular,

BEn tlm:l.no- del incremnto anual afios como el 75 y

01 81, destacan po: sus mayores tasas; mientras quc el 71, 14, :

Ty 79 las salidas crecen negativamente.

Bni cuanto a los montos, es ficil apreciar el perio-

do 76-18, como los afios en que mAs aumentaran las salidas;
‘las cuales disminuye en 79-80, y comienzan a incrementarse a

pu‘ﬁir del 81, nuevamente,

s1 quisiéramos observar, el compromiso de los valo-

ras da las éxporucionel de bienes en relacifn con los servi-
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' g cioi dc,éapl.n'l, bien podemos advertir lo thntont'os

En los 3 prtmzos afios, .81 pago neto do factores
coup:o.;u a las cxpoxucionu on una proporcidn levemente
por. encima al 209, Deade el 7] en adelante comienza a dismi-

g nuti:,» y en especial durante el periodo 77-80, cuando esa :cl!_ -
o éipn es ciertazents muy baja. A partir del 81, comienta nus-
'N“lmnu a ausentar.  En general puede destacarss que entre k

. 70-81, " .la relacifin valor=-sxportaciones y pago de urviciol

o uctorulu externos se reduce Al pasaxy ds un 22.8% a un 10!,
lo cual utl ditecnunta vinculado con el hecho de una tasa
de cucinionto}:uperior en ol valor ds las exportaciones - ‘de
'bllenu, con relacidn a la tasa de crecimiento del pago de wey -

vicios. (Cusdro Nom. 42-C)
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18 gentido de los tinvajol financieros. -

81 nos atenamos al movimiento de los flujos finan-

cieros nos encontramos con las siguientes situacionas:

En los afios 70-75, el financiamiento externo estuvo
jugando bsicamente unApl”l.’ compensatorio ds los
déticit de cuenta corrtcnﬁ, ¥y en particular el fi~
nanciamiento al ssctor privado. En esta 'ﬁrsmtt-
va, puede considerarse a ese financiamiento como tra

‘dicionalments se le quiere aceptar; ‘o8 decir como

complementario del ashorro nacional. !l'd‘ observar,
que ello sucede en menor medida entre 72 y 73, ya

que el déficit de la balanza corriente venfa disminu
yando, y ademfs también ss estaba majorando la liqui
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dex. internacional de la ceono'm!n. a xnpceto, re-

co:dlt la mtonaetdn d. los cudxol nimero 29 y 30. Lo

nn -98tos ﬂlthol cﬁoo, el aueze fiscal jugm un
papel nis dountnmu en las recesidadas de endeuds
' '_noaeo. ' -

Entre el 76-78, afios en que la economia es caﬁorndo
ra neta de -:cmctn, y adl-ll, utntundo un’ clm
'cuportmcnto de doumudnunto, la ceoncltq vu- -
ne a ssr exportadora de cnpl.nlu. o

Entre 79-80, ya el financimmiento externc viens a ju’
_gar un otre papel difersnts. En estos afios, el fi-
nancismiento se dirige fundamentalmente a incremen-

tar al dcumulado de vas_int ionales, phu

como e desprende del cuadro 29, la cuenta corriente
es superavitariaen 79, y lﬁmnto q:l.tieinru on - 4
1980, Este momento segfin llgimol investigadores co-
mo Ocampo, consideran obedece a uma pql.t_u.cl de -on~
dllldlli..l\to que da prtcrtdl‘ a la liquides interna-
cional de la economfa con el fin de p:btggorn ante
riesgos cambiarios cercanos o futuros originados en

el deterioro del movimiento corriente que ya comensa
ba. (27)
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= A partir de 1981, él 'ﬂnanc.lamiento externo vuelve a -~
cumplir su funcién de compengacibn del déficit de ‘
cuenta corriente. Por lo demfs, este tinanciﬁmiénto
esti dedicado principalniénte a proyectos de lnvef-
sién pﬁbncn y privada, como aparece. nnotldo en el
n informe dcl gerente del banco de la llcpdbucl (28)
No estf por demds advertir, que entre 79-81, se da
de hecho un eucwcnto significativo y -h\lltlmo
- de la -acumulacién do :on:vn y de ﬂ.nlnelmcneo ox

texno.

2% Endeudamiento general.
A) La deuda p@blica externa. -

a) Evolucién.

El comportamiento de este tipo de ondcuduiongo ¢ €O
mo se podrd observar despufs cuando reflexionemos sobre la
deuda privada, posee menos oscilaciones en sus ritmos de cre-

cimiento que esta Gltima. (Cuadro NGm. 43)

Podemos reconocer los siguientes momentos en esta

evoluciSn: entre 70-73, cuando el ritmo de crecimiento es de
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15.5%; el crecimiento de este pel.;iodo estd diuémnte gniﬁ »
rado por sl awento de la inversidn pdblica en el contexto
del conocido como "Plan de las cuatro estrategias”™ del gobier
- no ds Pastrana Barrero, IZs fmu un crecimiento inducido po:' '
" ona sttwcidn de’ ddtiott giscal,

x

_ Entre 74-78, 8l ritmo de crecimiento ss reduce a.
,‘_‘.._,7?”'3.:‘.“ promedic en estos afios. . Es un periodo en el cual o1 -
© crecimiento de la fnversidn pdblica se estabilizs, y la apela
ci6n al crédito c‘:'urmnpéu financiar la inversiSn se redus
'yco, como pueds mirarse en el cuadro 48, En efecto la propor-
'eun"ul cr8dito externc en la inversiSn piblica pasa ds un
33.7¢ prosedio entre 70-73, a un 308. Recufrdsse que entrs
76 y 78, son los afios de la bonanza cafetera, 4 los resulta-
dos del movimiento comercial externo eran pouﬂvol y cgochg
tes desde 1975. Comd consecuencia de la acumulacién de reser
vas, y pnn'!nnar sus efectos monetarios, se dfo plio a um
politica fiscal muy restrictiva, que venfa traduciéndose en’
ritmos de inversion piblica estables.

Entre 79-83, pero principalmente entre 79-81, el
ritmo de crecimiento de la dsuda pfiblica se incremsnta consi-
derablemente. Entre 79-81, el ritmo promedio, y mayor del pe
‘riodo es ds 21.08, Am se reduce entre 82 y 83, de todas -
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e mneran entre 79 Y 83, la tasa de c:ecimiento ‘de la douda pd-

_ blica es de 18.6%.

Este nuevo creciniento, se opera sobre la base de
una situacifén deficitaria creciente entre 80-82, en el movi-
_miento o0 cuenta corriente, que se buscaba compensar por esta

© via, En el contexto de un desmonte progresivo de 1--":-».:15 '

ciones al endeudanmiento externo que nec-paﬁuon los afios anu‘

riores de la bon-nu, la myot npouctdn ll c:ldteo oxtoxno, _
en el caso del sector pohueo, respondid n 1a mcuzud do \ o
" ¢inanciar los prognmn an’ anoumn. que do nuwo luunu-
i _ron, programas sobre todo en los sectores n!.n.:on y omqlt!.-.

-1 N

b) Origen del endeudaniento p@blico.

Como puede apreciarse en los cuadros 44, y 44-A, en
valores corrientes, el endeudamiento ptblico de origen ml.ti-
lateral (organismos 1n€ernnctonll‘- diversos) se mantiene .
pricticamente estable, hasta 1978; despus su participacién.
duni.nuyo; no sucede igual con otras fuentes, puss es notorio
el incremento de la participacién de las fuantu privadas de
crédito, que ss lleva a cabo a costa de la disminueién del eon '
deudamiento ds tipo bilateral principsimente. De hecho, si
en 1970, las fuentes privadll representaban un 13.5%, para és~

tas representan un 48%,
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: En su conjunto pues, el endeudaniento de oriqen oti
'cxal es marcadmnn myorinzio a lo largoe de:l. pertodo. aun- -
que en permanente disminuciSn, ¥ sflo a pnttx- de 1979, @)
"de origen privade comiensa a crecer significativaments. B iln _ :
estructura o composicifn da las fuentes ds omhudulonto estd

nocudo a 10. Mhl ooun'tdol on el moviniento tntomto- o

nal de los uujol unuwtml (puauuuo. unno- do la dln .

da da los 70 4 los flujos’ bancarios privados) de una puu,
y de otra, mll n “1a oeonol!l colombiana en una ueuac!.dn NP

v‘“dttcuntc u. cndnudnunto de !on principales pltul latinoa-.
mericanos, ‘Situacin de estos ditimos, a 1a que nol.o [y pll'-
tir de 1979, se acerca Colombfa, cuando también lu tuontu
no oficiales eounnron a ser pnt!upn on forma por denss,
considerable, Boqurmnt! 1a cupouctdn del ondmldlluneo
hnu 1979, .lu permitido a 1a eocnomfa Nacional algunas venta
jJas relativas en las condiciones de eontnuctdn (costo,
eunpo de anértincidn, etc, ). ‘pues co-o es de 'npl.f.o conoci-
miento, la contratacifn con fusntes oficiales difisre bunn-
te a la que se realisa con las px:lvadu. A tftulo de u.ultru
cién, podemos indicar retomando los clculos de Junguito, co-
mo 1a tasa de interés de Ja dewda pOblica oscila entre 3.3 y
5.5%,; entre 70 y 78; mientras que la privada, pasa de 6.3 a
9.4% en los mismos afios; seglin los datos de Leonardo Villar,
que aparecen en el cuadro 45, despulles ds 1979, las dt,hu.n- '
cias entre ambas tasas se conserva; paro, merece rccohoceru.

que en 82, la tasa de 1ngorl- para la deuda privada se redu-



ce, ocu::hndo lo contntio para la deuds pnhucn, cuyas ta- :
sas »n cneiontu entre 79 y. 82, aunque los nivohl uguon ,
siendo inferiores a los intersses de la privada. o

ot

Kis adn, es indicativo eublln ln ditonncul y

) : ,duunctn ontn 1as tasas de :nu:“ ded ond-ndntcnto pﬂbu' :

) Yy la p:ln nu. quo rige los endeudamientos p:ivml m-
u:mtammnu. (cw:o Nam, 45) ’ R .;'-;di

ro: l.o que lnu & los tiempos, Perry attnn L

*Los plagos proudio- de 1os p:llu-'

Bos externos qus tasbidén ha d!uinutdo al pasar as’ j"
26.7 aflos en 1970 a 23.7 afios en 1978, siguen sien-
40 muchisimo nfs amplios que los del sactor privado,
y diffcilwents logrables dsntro del &mbito de una
extrategia de endeudamiento con la bance comer-
PYUR)

A partir de los 80, en opinidn de Luis Jorge Garay, )

los plazos se habfan reducido a 12 aflos, (30)

Sin smbargo, el :ueonoetiunto de condiciones nis
favorables en sl endeudamiento pﬂbuco, no es obstéculo que’

" impida advertir qus este tipo de endeudamiento implica a su

ves ciertos condicionanientos y ataduras relativas a la utili

23cién de tales nétluitol. Son de sobra conocidas las con-



deciénnlidavdes relativas a la compra de bienes en ‘q‘l'q‘u;.io- pag
ses, ¥ los tipos de proyectoi de inversifn priorizados. Es-
tas condiciones de aparre, sin-duda alguna van a traducirse
en ciertos "costos de oportunidad® que diffcilmente podrén ne
dirse con exactitud, y ciertos costos polftiocos y loctllon;

cuya valoraciSn nunca ha -idp realizada en el pats.’

‘ 'e) . ‘Destinatarios de la dcu«,u; ptblica, m-eit\ictonﬁiﬁ Kj :
Esta distribucidn del endeudsmiento durante todo el
periodo pricticaments no ha lu_!:_tdo variacifn. Cerca del '50\
co:;ulpond. al gobierno central) en un 23% a los 1nl€1tut§l

. descentralizados; y en i 13.5% a los nunteib!o-. 86lo ont:;
76 y 719, el endeudamiento 'dnl.. gobierno central representa una
proporcifn menor que el resto del sector pdblico. No cbstan-
te, desde 1982 [ insinda una disminucién en la participacifn
dal gobierno central, y en crecimiento en la participacifn de

las entidades descentralizadas, (Cuadro NGm. 46)

En cuanto a los sectores de mayor participacién en
el endeudamiento pblico externo, al menos entre 70 y 77, pus
den destacarss, la c;.et:tcidud y otros servicios, la finan-

‘ ‘cucidn de importaciones, el transporte y la agricultura 'y ga
naderfa. (Cuadro Nim. 46~A). Esta distribucién entre 79 y
83, no ha. sufrido moduicncionoi importantes, aunque algunos
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canbios si pudieron 'éxpone:se, tomando en cuenta las afirma-

ciones de Garay:

"si bien es cierto el destino por
sector econdmico de ‘la financiacién ollctt!.cubvdol

ssctor p@blico fue altamente concentrado, como ha

sido tndieional en ol pa!s, ocuztuxon cambios de L

mencifn, El uctot de onu-q!a eléctrica, lup.!6

1a puticiplcidn dol goburno eontnl, al absorber

luln un 348 de lol nuwon ncnun, ltontul quo
al sector minero se 1| eoneadu:on un 20! do lol

‘mismos”®. (31),

d) El servicio de la deudl. ,
Como- s¢ desprende de la informacién ofrecida en cl
-cuadro 47, el valor de los servicios, aunque en términos de
sus tasas muestra un comportamiento bastants variable, comien
" zaa ‘lumntar.conudarablounu después de 1977. En efecto
entrs 70 y 75,‘ el valor total ascendfa a 1167 millones de d6-
lares; mientras que del 76 al 83, ese monto superaba los 4750
millones de dflares.

Al interior de los servicios, el pago por concepto
de amortizaciones es superior al pago por intereses y comisio
nes hasta 1979; durante 80-83, sucede lo eonéuno, y este pa

go crece mis que las amortizaciones, Lo cual refleja las



condiciones del crédito internacional en estos afios, en par-
ticular los incrementos en las tliu de interds, y la mayor
pro‘icncta de fuentes privadas en el endsudamiento pﬂbueo.

El creciniento do lll amortiszaciones, .obrc eodo on
trc 76=79, es upncuo por lo8 efectos en la uqutdu lntor- )
ucuul, genexados por la bounn cazouu.

: En términos do la relucidn con las .:poruciouu Y
. con eJ. producto uterno bruto, las tasas cornnpondl.onul cn

. _general ses pueden reconoeor como satisfactorias, y en COMpara
cién con‘ algunos i:a!lel de la regifn, son realmsnte bastants
mnoderadas, . A ‘

) Al ﬁsbecto el Gerente del Bance de la Reptblica,
en el informe de 1981, dices

*Uno de los indicadores ms utilisa-
dos: para determinar @l grado de vulnerabilidad de
la economfa frente al financiamiento externo y la ‘
carga que sobre la balanza de. p_lgOl‘OCllionl el -ser

" vicio de la deuda, e8 el cosficiente de ondnﬁdlnhg
to, o relacifn entre 1os pagos por servicio de la
deuda pfblica y las exportaciones de bienas y servi
clos, La magnitud de este coeficiente, asf como el
de la relacin resultante entre el servicio de la

deuda y el producto nacional bruto, se ha mantenido
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en mfrgenes Afavorables y muy moderados, (al compar;_i'_ :
le a nivel internacional. En efecto, en 1980 mien-
tras en América Latina el servicio de. la deuda como
porcentaje del PIB y de las expo:ticiones alcanzé a
4.2% y 31.3%, en Colombia s6lo llega a 2.4% y a

14 .u. xnp.ctivmntc' (32)

Conviene ndve:tti a prop8sito de. oin -umcten,
que segfin las cuus zcv:l.udn por el. ‘mismo baneo da 1a.repd-
blica, el coonclente dl exporeacl.onu urvieto de ll d.udn, '

1

es menor en 1980, como aparece en cuadro 47.

De todas maneras, lo que si es importante deltacar, .
es que después del 79, el coeficiente aludido tiende a cre-'

oe:, llegando cerca del 19% en 1982,

d) Pinanciamiento e inversién p@blica,

, Al respecto, es manifiesta v a_igniﬁcativa, la de- |

. ,'pend.encia de la inversifn pdblica. Pr&cticamente antre 70-78,
la tercera parte de aesta inversiSn, se apéya en f£inanciamien~

" to externo., S&lo ehtrc 74 y 75, como lo advertfamos antes,

distﬁinuye .

Esta dependencia es reconocida por autores como Pe-

rry, Junguito, Caballero y otros, y atribuida a dos factores
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- principales:

Do una parte, "al deterioro de la tasa efectiva de
tributacitn, y a la dluenlead politica y adninistrativa d.c
aumentarla®™ y de otra, "a la decisiln polftica de \lunnt
e;l. mercado interno solamente para financiacifén de la inver-
si6n privada®; esto dltimo ante la ausencia de un mercado de
capieale- de largo plazo de dimensiones importantes, (Cuadro
48). Desde el 78 a la ‘fecha, lal condiciones qm deternina-
ban un depondencia no han sido nodincldu.

' £} Dpeuda pdblics y relaciones,

' 1os coeficientes de la deuda pdblica, con las expor
ﬁcionel, las reservas y él producto nos permiten afirmar lo
sigulente, ulpaéto de 1la relacién deuda reservas, como p:d-
ducto de la evolucifn de los niveles de endeudamiento lﬁtu
comentado y de la propia evolucién de las reservas, ml.luu'-
tra una tendencia progresivamente descendente hasta 1980. En
iteeto, en el 70, la deuda pﬂbiica, posefa un monto casi 9 ve
ces superior al valor de las reservas. Para 80, representaba
un 78%. Es claro gue hablamos de volﬂminn lnpruuninte dais
tintos tanto en reservas comd én deuda en cada uno de esos
alos. Por lo tanto, un 78% en 1980, revela una situacién mis

seria, que la del 70,
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~ Desde 81 en adelante, el coeficients de nuevo co-
'mionz; a crecer para situarse en 83, en un 2268, igual a la
que e:@i-tta en 76, cuando apenas comenzaba la bonanza cafete-
' ra. Tendencia similar de descenso, puede observarss en el
caso de la ulnetﬁ con las exportaciones. De significar ﬁn
1708 en 1970, se reduce hasta un 87% en 1978. Aunque el cos-
" ficiente crece un poco entre 79 y 80, es a partﬁ de 81, cuan
do.lﬁ éncmtoneo es mayor, Para 83, entpncel, el valor‘ de
la deuda era ya de 2.26 veces, el valor de llll exporthcién;o o
"de bienes. k '
~En cuanto al coeficients deuda-Fl1B, ’on't:to 70-75; 1a
\ deuda correlpéx;d!. a una proporciSn de 17-208. Comienza a re -
dug:!.zu llegando en 79, a un 13.9; de este afio en nddllnt.,
como_consscuencia de mayor endeudamiento y de crec:l.nlcntp re=
oesivo,-a factible considerar un.incremento en el coeficien-
te, que 1o estimamos cercano al 17,54, (Cuadro Nm. 43-A) '

B. Deuda privada, .

a) La evolucién de la deuda privada y sus determinantes.’
Asumiendo la informacifn que ofrecemos en el cuadzo
49, podemol reconocer, en primer lugar, y contraste con la
deuda pubnca, una extraordinaria fluctuacién, que se regis-
tra durante todo el periodo en consideracifn. Efectivamente,

el ritmo de crecimiento de este endeudamiento nos sefiala, un
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. primer momento 70-75, ‘cuando crece . uiu tama mdla do as,
con una fusrte t.ondoncu al dnconlo entre 72y 73, un &ncn-
f'uato eonltdtubh on 74,

) . Un uquuo muto outn 76-78, euando doem ll- G
N pun-nu 1a dtnluca dc cmunmea (. 0t ;| pze-dul y
i Aoon un nyo: ‘Titao e 1976. S

! un urcu n-nto (1’-!3), c\undo va, anmnun- R
udonclm! oo 79-81, y ‘una’ssnsible reduccidn en §2-83,

upum ente en-pozmhnto. clertamente o!nu dt'
!lculudu, que no Apmon on las teorfas que mponon, bnjo
un li:endo 1ibre, una dountucldn por loa lovtlmwl (L3
tasas de interés: internas y cmz'nu. ln nuum ono

: anl oucontnml, oon que uo- -ovmam.os duoumuhl estdn’

-nuu directamente por directrices de ponuu econmica
o qut inciden en ellos, Do todas saneras, aunque eon nlquul

'douhnmo,nmumuuoh 2700, eonmuntondcoon

“:Qltrtcc:loul on ol cuvul.o, podcn. dactr 10 ltvuuntn on

" cuanto al perindo 20-75: 1a reduccifn dal ritmo de "endeuda~
atento sn 72 y 73, estd vinculado a 1a existancia de un dl!o-
zrencial entre los colm axternos & internos del c:ldun.

!wor del ug\mdo t-l 4y «3,3 uspoettvmnu), este dife~ -
nmul nubl mnumo, ante unl nt:ucclcn nuuvmnto n-
vorable en 1a bql.unn eourcul, tmw POT W Fitwo de' amw
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} ,ar.léo (cjua encarecf{a los costos externos) como por un progresi
vo incremento de encajes sobre moneda internacionsl, que 1le-~
gaba en mayo de 1972, a un 258, Ademis se asumieron otras me

‘didas de control directo, como fueron la creacifn de cupos en

~ el banco ds la repdblica para la substitucidn de finqncliéid_n )

externa de importaciones, por recursos internos.

En 74-75, el incremanto del ritmo de ondoudluom;o,
tiene a su base un diferencial da costos a favor de lou_lv‘c:ld_!;
. tos externos, y ello como conlpcnoncil, ds gue a pesar ded og

carecimiento de este costo por ritnos mayores de dsvaluacién
on 75 (que buscaban o-tﬁuuhr las exportacionss no euoﬁra'n.;
¥ no desastimular el endeudamiento privado), ia reforma finan
_ciera slevs considerablemente las tasas de ;hu:u internas. k
Meanis, se relajaron los controles directos en 75, ante la -
calda dc las reservas internacionales.

Entre 76-78, el diferencial de costos interno y 0):-_-‘  S

tarno, apuntaba favorablemente al segundo (tams de interds .
nis bajas y devaluacifn wenor), 8in embargo, el ritmo y los -
sontos de deuda caen significativamante.

Estando en una situacisn de bonanza de divisas (lam
cafeteras sobre todo) la polftica sconSmica se oxienta hacia’
un desestimulo de la contratacifn extarna, para ello se utili

zaron medidas como: * se incrementaron de nuevo 1g§7‘oneljtn'.lg .
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bre exigibiudade- en moneda extranjera: en 1976. (octubte,
Resolucifn 66) se elevs el mcnje sobre saldos en" ﬂ, y en v
.febrero .(Resoluci6n 3 y 5) se elevS a 18%; en octubre 76 (Re
“soluci6n 67) se estableci8 un encaje marginal e 1008 llt;l .
} medidas afectaban la oferta de crédito Yy se tnduchn, do ho-'
., ©ho, en una inversiSn del diferancial en favor. del ondaw- .
‘ noneo tnumo.

Por el lado de la desanda se to-uon algunn udl-' '
das, que buseaban invertir la nool.oucﬂn lnuuoz on el pago
d. lnomcionuy e decix de nuevo se Muhnn dop&lttou
pnvlo- (108 on 1876, y 400 on julio de 1977. nuoluotdn 85
dol 76; y 43, 46 de 1977), (Ds astas mtztoctom. unbln
sxcentas las importaciones de bienes Ge consumo directo y los -
'de bienes ds capital). s

Entre 79-82, la situacién cambia. Hay un diferen-
cial de costos favorable al endeudaniento Sxterno. .De'hecho
hasta 81, los ritmos de crecimisnto son los uyoni dal poi’-tg"
--do. Bl diferencial se ve influido inmediatamente por medi-

das -que buscaban sstimular el sndsudamiento prl,vudc axterno:

se debilitan las restricciones para la contratacifn ds cridi-

to de medfano y largo plazo. De hecho en la distribucifn es- .

tos rubros tienden a ocupar la mayor proporcifn, (por ejemplo’
- las resoluciones §, 26, 65, 80 de 1982).
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96

Por otra parte, se redujeron los encajes sobre 1 e
cxéditos externos. Adcn'h, se prohibieron los giros nhucapg_
dos y se concedieron incentivos por concepto de riesgo cambia
rio para prefinanciar eportaciones cafeteras. ' ‘

'A'odn estas udtdu ds estimulo :uponun. auna sl S
tuucten d- proguuvo d.uuoro en la .cuenta oor:unu, qu.

 buscaba.ser corpensada con los ingresos de capital.’

 Para 1983-84, las restricciones en la oferta de cré

dfto internacional, las slevadas tasas de interés externas, |

s

sumadas a los mayores ritmos de devaluacibn aumiubln'uu )
di ferencial de coiton nenos favorables al endendamiento exter
no en 1983, y favorabls al interno en 1984. De hecho, la deu
da externa privada se reduce dristicaments en 83,

En sintesis, pues n' evoluciSn del endeudaniento pri -
vado externo pax:e'ce estar detexrninado en gran parte por ;1 ai
fexencial de costos interno-externo. Diferencial influido di
rectamente (mis alls de los movimientos del mercado f£imancie-
ro) por las medidas de politica econSmica, oom los encajes y

el manejo en la tasa de cambio (aunque sobrarfa advertir res-

Y
pecto de este Gltimo mecanismo, que la afectacidn del endeuda

miento es mis bien un resultado que un proptsito deliberado,
¥a que la utilizaciSn de la tasa de cambio ha respondido bisi
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camente a objetivos de comercializdci6n de bienes y:dervi-
cios}. (Cuadro NGm. 49-B)

. Por lo donh, esta duomcul. en 84, dojn ver, en B
c\unto & las tasas de interés pasivas, una. eonucmn !avon-

ble a 1a salida e capitales (FUGA), puss los m:udom prc\ o

;!oti:!nn 108 llyoul nwumu- 1ntnmlomlu 8 los .inter -
MI. s :

b} chlpal'tcien Yy oztgﬁ 'Y ‘plasos. .
‘ Como puede mirarss en el cuadro 49-A, l1a ‘mayorfa de .
ueo endeudamiento Aiyecto tiens coms dastino la £inanciacidn o
da cperaciones de comercio exterior hasta 1979, on especial
1a £inanciacitn da lwotmionu, que 1lega a representar sn
este 1timo afio, hasta un 60% del total de la deuds privada. -
Pespuls comienza a disminuir progresivaments, para l{.tﬂdﬂ
on 1983 en un 268, ' RN

En cuanto a la financiaciln de exportaciones, das-
puls de 1974, tiende a disminuir, para situarse ‘on uns propoxr
ci6n nfnima en 82.

En segundo lugar, en la d!.ltrtbuczbn viene estando
:I.n financiacién de captnl. de trabajo; que en lol -Mn 70,
tiende a disminuir (pasa do un 208 en 1970, a un 15.4 en
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1979). A partir del 80, este tipo de utilizacién comienza a

ocupar una proporcin mayor, colocindose en 1983, en un 538.

En tercer lugar, se sitGa la financiacifn de invere
siones, cuyo comportamiento es similar a la financiacifn de
capital de trabajo. :

Tenemos entonces que hasta 1979, la dut:!.buqmn an
. terior ros einrta indicando una proporcifn predominante del -
‘crlduo para operaciones comerciales externss.. Lo cual nos
‘hace pansar que la demanda _dc' cr#dito estd mis en funcibn de
las noén_xdadu de liquidez en el tiempo, que en funciln de
_las necesidades de inversiGn., Desde ¢l 80 en adelante, suce-

de lo contrario.

Ahozra bien, estos cambios en la composicifn de la
deuda esthn explicados bSsicamente, como lo sefialamcs antes
por la mediaciln de la polftica de crédito sobre los movimien
‘tos espontineos en los difersnciales ds costos internos y ex-
ternos. Mas allf, de los sefialados en el spartado anterior (a),

podemos referir otras. En los 70, en el caso del financia-

niento para capital de trabajo, resolucin 22 que lo anto;u_g L
ba, fue suspendida en 1974, y s6lo a finales de este aflo, fue
reabierto. Luego en 1976, de nusvo ss restringe, y s8lo em-

presas mineras, de construccifn de obras pGblicas y fundacio=

nes sin &nimo de lucro en sectores de salud y educacién, fue-
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ron autorizadas. Con la financiacifn de exportaciones ocurre -

algo similar. En 73 y 76, se dictaron medidas que limitaron
o1 prefinanciamiento de exportaciones, y se increment8 el oré
dito provisto por el fondo de promocién de exportaciones
(nomox. pna las menores (luolueﬂn 59/72 y Dscxeto 2364/
- J.!'M).

RR

:‘n"‘m-cmn oén lol plazos,  aunque eoaunih oon in—) 7
!ometsn !np.ntuu. y u\-ioudo tanto la dlndl p:tvm a .

nctl. ‘como h oonentm oon la bmcl internacional quo ope~
Ia a través del sistema qnctonn. pueds reconocerse un pndp-
Ainio de 1a dsuda de corto plaso. Ciertaments un poco mis
del 708 o5 de este plaso (Cuadro Nim. S0-A). '

En cuanto al destino sectorial del endeudamiento
privado, tomando como referencia s8lo la deuda privada direc~
ta (no la contratada a través 'dol sistema financiero cxtrﬁnj_-_

" internol, solo entre 79-83, y en términos s montos, po-
Vl.’!l 1a siguiente distribucibn: al sector manufacturero,
27177 lil.l.onu de US. (48% del total): a la explotacifn mine-

'za, 787.6 millones (13.64); para transporte y comunicacibn,

762 millones (13.2%); a oonltruec!.ﬁﬁ. 592 millones (10.3); y

" al comercio, 369 millones (o.'m. Esto, segtn 1a informacibn .

" ofrecida por el banco ds 1a repblica en su revista de mayo
1984.
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Respecto del origen del endeudamien&: privado, alk k
menos hasta 1979, segln calcula Perry, en el articulo citado
en la referencia, mis del 758, proviene de tmﬁton privadas; ;
un 11.5% viens ds fuentes oficiales; y el vesto de me‘

res, casas matrices y otros; zuptctivmnto, 6.1\. 2. Gl Yy
3.9, 33) -

En los 80-84, dado el contexto znt.cmcioxul conoct,
do de cnciauonto de las !mnul privadas 4 julic de este 01-
timo afio, &stas repressntaban casi el 958 da la deuda pti\u-
da. (Cusdro Nim. 53-B) - ) ‘

Pox otra parte, asf como se pusde hablar de una
fuerte concentracifn en el deatino (por sjemplo en 1983, sélo
6 empresas posssn 44.4% del saldo de 1a deuda ds medianc b4

‘u;go,plno) igual puede dscirse rsspecto dsl origen. De es-

te Gtlimo es flustrativo al hecho de solamants 5 bancos inter
nacionales privados, sean los acreedores ds cerca de un 330_
de la deuda privada. Estos datos sobre concentracifn son to

mados del articulo que hemos venido citando de Jorge Garay .

c) Acerca ds la ueon\ucmn' da los costos:
Taniando en c\unu 1a componicién de la deuda sefla~
‘lada en cuanto su oltmetun ds plascs, (Durante los 74-79

cexca del 60% erxa de corto plaso), conviens llamar la aten~
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" e16n acerca del hacho de la Vpn-{:%g‘u de un 40t de’deuda de

medfano y largo plazo, significa una atenuaci6n en los costos’ -

del endeudaniento privado. Al decir d. Perzy. ¥ Junqut(o:
A . .

*Los coatou de endeudaniento axter-
" no, #e elevazon en una ProporciSn menor e« nm a:
bquo ut.ol cxwtol incluyen emprdstitos: de uduno
‘, ¥y lngo plno que’ wruqu-n las o-etueuul ds
los eo-tol uunnctonuu da corto pluo. lo eu-
cula que; o 1978-79, .cerca ‘dal 40V de lo- crditos
eran plasos qugotto:u al 3 172 nnol. lt.u\do tipica
mante de tzes afios en promsdio. El 604 restante
eran créditos da corto plazo entre 4 y.5 e W
Como pusde verse sn el cuadro 50, el endsudamiento
relativo a la financiacién de inversiones y capital de traba-
jo, precisamente por ser de xw y wediano plaso, poses ta-
sas ds inter@s menores, que las dal crédito de oorto plaso y
gue estd por lo tanto mis oxpnuto‘ a las variaciones de las
tasas de interSs internacionales, y su incidencia en los dife

renciales interno y axterno.

Para los afios 80, la atenuncidn aludida se conser-
va, pues sl tomazos eh cusnta el total de la deuda directa,
la de mediano y largo pu':o, para financiacifn de mﬁ.nwhn
y de capital de trabajo (Art. 128 y 131) representa cerca de
un 424 en 1983, (Cuadro Nim. 50-A)



C. "Deuda total.

burante todo el periodo 70-83, c;rcp de las dos té;_
caras partes de la deuda externa colombiana, es pﬁblica. En-.
tre 70-78, la particlpaci&ﬁ en el total ds la deuda, se man-
tiene en 68.0%; proporcifn que disminuye 8610 levemente entrs
79-83, a 668 : . ‘ '

Las ’ nlyotu parucipactonu Qe 1. dnudl pﬂbnca,
‘sa.sitvaron en los aﬁo- 70-73, y 76-78. Por ol. eoncnno la
‘ deuda _Privada (1/3 de1 total en el pcztodo), poses su mayor
'f particlpacmn an 74-75. y entre 19-83, poriodo- estos recono-

cidos como: recesivos en el orden nneioml [ ] 1ntornac!.ona1.

Del total de la deuda externa, pricticamente el 75%
corzesponde s6lo a los Gltimos cinco afios (79-83), lo que ha-
"bla por sf solo de su concentraciSn en ol tiempo, Y de la ma~
yor intensidad en estos afios. '

54 nos detonemos a 'conllderar, el ritmo de creci-
miento, nos lncqntrmi. con que en los aflos 70-75, el endeu-
Mwm crece a una tasa media’'de 13.7%; viens a reducirse

sensiblemente entre 76-78, cuando crece a un ritmo de 4.6%.

Tenemos entonces gue en los afos 70-79, el ritmo de
endeudamniento puede ser considerado como moderado, llegando
en promedio a un 10.7%. inclusive, si extendemos el 1fnite




103

hasta 1980, a pesar del incremento en 79, segln informe @.1 )

‘gerente del banco de 1a Repfiblica, la tasa de crecimiento se
- situaba en un 12,78, que sigue stendo moderada. En los

afios 80, 1- dinixica dsl ondmdunonto cto:nnnn. dnho:da
la moderacifn ampliaments uoonoctdn. En c!octo, entre 79=
IJ, ol ut-o es cercano ll. 204, variacifn no -au llyor aon
:olncwu . Iol por:iodo- mn:torn. sino muy lupor!.o: a u

v ded 76-10. ) solo .nen 19-01, el utao -.azo [ cotem al
3“' w :

o, ; A N

' Conu"nundo_ con 01‘ contexto latmmuc.mo on

_los afios 70, para los 80, el ritmo ds endsudamiento nacional

llega a ser superior al promedio Latincanericano. LM, dectr _
de CEPAL, entre 79-83, la tasa de endeudamiento de Ambrica Ls
tim, alcanzaba un 19,1%. (Estas variaciones de la deuds to-
tal pueden mirarse en los cuadros 51 y 51-A). Durants los
afios en nuestros limites (70-83), la tasa de crecimiento del
endeudamiento, es de 14%, y 1la economia nacional pass ds una
deuda en valor sbsoluto de 1927 millones de US. en 1970, a
10.450 millones en 1983; es dscir un incremento absoluto de
8.523 mtllones de US. '

Si atendemos ahora, una serie de relaciones general -

mante planteadas por los estudiosos, podemos afirmar 1o si-

_gulente:
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En general durante los afios 70, los cosficientes de
endeudamiento (dcuda-rcurvn- netas, douda-sxportaciones de
bienss y servicios, deuda-producto interno bruto) se nos pre- .
.unnh Con uma- clara und.n'cti'ducondnnm es d-cli', 101 en- .
doudm-:to vino duunupndo como proporeiéa o po:oonujo d. -
‘ lll variables rotcr!dnl. (Cusdro Nim. 52) '

Pero ontro 79 Y eo, ngnn 01 caso, se nol tnvtuu
01 coqorunmeo anterior; inversién que eum,c l\l base,
como 19 comentamos atrils, la vopcuneu. simultgnea de conerc;-
tacicnes crecisntes y reducciones Lﬁoie_unth- en 1a balanmi
corriente (en particular la cafda en el valor de lnn,'imrﬁ-
ciones y los déficit en 16- servicios comsrciales y ' capi-
tal).

Reflexionando ahora, dudc lulpormcuvu de ln x;c-'
~ laciln oneu 1os servicios de la dsuda, y las vn'ubl.u llud!.
das, y sobre la base, de un crecimiento -ubltlncul on el va- -
lor & los asrvicios desds 1979 a la facha (pasan de 602 mi-
llones US. en 78, a 1.526 en 62), podemos hacer ailgunos reco-

nocinmientos:

En cuanto al eo.!tcicnco sarvicios-ressrvas interna
cionales, despufs del crecimiento entre 70-74 (1048 en este
dltimo afio) , disminuys considerablemente entre 76-80 (17% en

1980). A partir de 1981, nuevamente tiende a crecer, para.. ..

llegar en 82, a estar comprometidos en el pago de servicios
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un poco mds del 30% del valor acumulado de las reservas on s
te afio. ' ‘

Comportantents sinilar ocurre en el cosficiente ser
viclon-mm pul 1974, oh de un 3,8%; 'eulunli prognu.vmn‘
te 2 ulnmu.: hnn mo, cuando u coloca en 2,9%; onm n
¥ 82, o1 oceficients se incrementa de muevo (3.7 y 478 zos- o

BT

: pccuvmnu.

Por el 1ado de 1a relacién servicios~exportaciones,
-durante los 70, el cosficients nos indica un comportamiento
también claramente hacia el descanso, Ciertaments en 1915,
'_10l servicios combrmtl.an’ cerca d_e. un 23% del valor de las
exportaciones; y ‘n 19680, se habfa 'r‘oducido aun 15,68, No
obatante desds el 81, este COMPrOmisO @8 RAYOI, ucgmdo u co
locuru en 1982, en un 308, '

23 duucinou, en esta relacifn el valox de las ex-
 portaciones de café, por lo que nbuununm el conjunto de
la exportacién nacional, podemos afirmar que en 1962, los ser
vicios de la deuda total equivalfan a un 95% del valor de las
exportaciones de cafés -l.decir, prdcticamente, el valor du_l
principal renglén ds exportaciones, apenas sf alcanzaba para
pagar los sexvicios de la deuda. De todas maneras, y aunque
hablemos de montos muy distintos, en 1970, este coeficiente
era de soi, y se habr!i reducido hasta un 298 en 1978, (Para

estas relaciones, ver cuadro 53).



Ahora bien, si las relaciones antericres las consi-

deramos en funcifn de los resultados de balanza cambiaria (y I'

no de balanza de pagos, como lo hicimos antes), y sobre la ba
se de -los registros revisados, nos encontranos con tendencias
sinilares a las descritas arriba, pero con variaciones 1poi-

tantes en los coeficientes.

Desde esta perspectiva tenemos entonces, que el cop
ticiente nrvlciou—exﬁornctonu, por ejemplo, que se venfa
reduciendo en los 70, pasa de 38.9 en 70, a 18.5 en 78, (la
nds baja de todo el periodo), comienza a crecer ampliamente
desde 1979 en adeslante, coqu:outhndo el pago de nrvicio-
cada vez mis el valor de las exportaciones, llega