B creiuo

4 Sector externo

1. Introduccién

La medicién y evaluacién de la posicién externa
de un pafs son pasos esenciales en el proceso de
elaboracién de la politica econémica. Los datos
sobre las transacciones de bienes y servicios y
los flujos financieros entre un pafs y el resto del
mundo, que se resumen sistemdticamente en la
balanza de pagos, constituyen la base para analizar
la posicién externa del pais. Igualmente impor-
tante es la posicién externa desde el punto de vista
de los saldos de activos y pasivos externos al cierre
de un periodo. Este saldo, que incluye reservas
internacionales brutas y endeudamiento externo,
se ve afectado por las transacciones financieras
durante el afio (reflejadas en la balanza de pagos),
por cambios de valoracién resultantes de modi-
ficaciones en el tipo de cambio y en los precios,
asf como por otros factores que afectan el nivel de
activos y pasivos.

En la seccién 11 se presenta el marco contable, asf
como las reglas y convenciones metodolégicas
desarrolladas en la quinta edicién del Manual de
Balanza de Pagos (que en lo sucesivo se denominar4
MBP)!. Los elementos fundamentales que se
utilizan para analizar la posicién externa del pafs se
presentan en la seccién I1I. En la seccién IV se
discute la metodologfa para las proyecciones de
balanza de pagos. Por dltimo, en la seccién V se
incluyen algunos ejercicios y temas de discusién.

II. Marco conceptual de la
balanza de pagos

A. Convenciones bdsicas

La balanza de pagos de un pafs registra todas las
transacciones reales y financieras que han tenido
lugar entre residentes y no residentes. En el MBP
se define la balanza de pagos como “un estado

1Véase Manual de Balanza de Pagos, quinta edicién
(Washington: Fondo Monetario Internacional, 1993).
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estadistico que resume sistemdticamente, para

un perfodo especifico dado, las transacciones
econdémicas entre una economia y el resto del
mundo”. A continuacién se presentan varias
convenciones empleadas para registrar las partidas
en la balanza de pagos.

1. Método de contabilidad por partida doble

El sistema de registro de la balanza de pagos
adopta el método de contabilidad por partida doble
en el que cada transaccién estd representada por un
crédito y un débito. En el cuadro 4.1 se presenta un
resumen de cémo se registran distintas operaciones
segtn el MBP y de acuerdo con el método contable.
Dado que, por convencién, los créditos llevan signo
positivo y los débitos signo negativo, la suma alge-
braica de todos los rubros de la balanza de pagos
debe ser cero.

A continuacién se destacan algunos elementos
bésicos de la contabilidad de la balanza de pagos:

¢ Transacciones reales y financieras. Las
transacciones en bienes y servicios (tales como
exportaciones, importaciones, viajes y
transportes) representan flujos “reales” y se
registran en la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Las transacciones financieras estan
relacionadas con modificaciones en los nive-
les de los activos y pasivos financieros (por
ejemplo, desembolso o amortizacién de
préstamos, inversién extranjera directa e
inversién de cartera) y se registran en la
cuenta de capital y financiera.

¢ Transferencias. Las transferencias unilaterales
entre dos pafses son transacciones sin quid pro
quo, es decir, no existe una compensacién. Para
mantener el principio de contabilidad por
partida doble se ha creado una categorfa en la
metodologfa de balanza de pagos llamada
transferencias, la cual permite convertir las
transacciones unilaterales en transacciones
normales (débito y crédito). Supongamos, por
ejemplo, que el gobierno de Estados Unidos
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Cuadro 4.1

Matriz de clasificacion de las transacciones de la balanza de pagos

Balanza de pagos

Crédito (+)

Débito (-)

Transacciones reales
(Cuenta corriente)

Exportaciones de
bienes y servicios

Importaciones de
bienes y servicios

Transacciones financieras
auténomas
(Cuenta de capital
y financiera, excepto
reservas oficiales)

Disminucién de activos
financieros externos

Aumento de pasivos
financieros externos

Aumento de activos
financieros externos

Disminucién de pasivos
financieros externos

Transacciones financieras
compensatorias

Disminucién de
reservas oficiales

Aumento de
reservas oficiales

(Reservas oficiales)

dona a El Salvador autobuses para transporte
publico. Los autobuses donados se registran
como una importacién (débito) en las cuentas de
El Salvador, “pagada” por medio de una trans-
ferencia (crédito). En términos generales, todas
las transferencias que tienen un valor econémico
pero para las cuales no hay un quid pro quo dan
lugar a un asiento de contrapartida que puede ser
una transferencia corriente o de capital.

Transferencias corrientes. Incluyen transfe-
rencias de efectivo, donaciones en especie
(como alimentos y medicamentos), contribu-
ciones a organismos internacionales y remesas
de las personas que trabajan en el extranjero a
sus familias que residen en el pais de origen.

Transferencias de capital. Estan asociadas
a activos fijos 0 a activos y pasivos financieros
y pueden ser en efectivo (donaciones para
financiar inversién) o en especie (por ejemplo,
condonacién de deuda).

Errores y omisiones. En la practica créditos

y débitos no suelen compensarse por las
siguientes razones: i) los datos se derivan de
diferentes fuentes; ii) algunas partidas se
registran por un valor inferior al verdadero y
iii) algunas transacciones no se registran. Por
ello, la balanza de pagos contiene una partida
residual llamada “errores y omisiones netos”
que recoge errores derivados de los puntos
arriba mencionados. Los asientos se regis-

tran en cifras netas debido a que existe la
posibilidad de que los errores de los asientos de
crédito compensen los de débito, (por ejemplo,
una subestimacién de las exportaciones puede

compensarse por una subestimacién de las
importaciones). Por esta razén, ademds, no es
posible inferir del valor de errores y omisiones
netos la exactitud del estado de la balanza de
pagos. No obstante, la existencia de montos
residuales netos persistentes y de gran
magnitud dificulta la interpretacién y el
analisis de la balanza de pagos de un pafs.
Asimismo, a nivel mundial, las discrepancias
en los datos registrados por un pais no se
compensan con la subestimacién o la
sobreestimacién de los datos de otros paises
(véase el recuadro 4.1).

Flujos y saldos. Las cuentas de la balanza de
pagos registran los flujos en dos direcciones.
Estos flujos se distinguen de los saldos (también
llamados tenencias o stocks) relacionados con
la posicién de inversién internacional de un
pais, es decir, el valor de los activos y pasivos
de un pafs en relacién con el resto del mundo.
Los flujos se miden para un periodo especifico,
en tanto que los saldos se registran en una
fecha determinada, generalmente el cierre del
afio. Hay dos tipos de saldos o stocks clave: el
nivel de reservas internacionales (activos
externos de un pais) y el nivel de deuda
externa (pasivo del pafs).

2. Residencia

El concepto de residencia en la balanza de pagos
se basa en el centro de interés econémico de la
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Recuadro 4.1
Cuenta corriente mundial

En principio, la suma de los saldos de la balanza
en cuenta corriente de todos los pafses deberia ser
igual a cero, y lo mismo deberfa ocurrir con la suma
de los saldos en la cuenta de capital de los pafses.
Sin embargo, los datos mundiales sobre los saldos en
cuenta corriente han presentado durante varios afios
una gran discrepancia debido al exceso de débitos
registrados!. La cuenta de capital mundial, en
cambio, ha presentado un cuantioso saldo positivo
o un exceso de créditos registrados (entradas de
capital). Estas discrepancias obedecen a errores,
omisiones y asimetrfas en la forma en que cada pafs
trata las estadisticas de balanza de pagos y pueden
restar credibilidad al andlisis de la evolucién de la

1Segiin estimaciones hechas por el personal del Fondo
Monetario Internacional, durante 1990-96, el resultado
negativo de la cuenta corriente mundial mostré una
tendencia decreciente de US$120.000 millones a US$48.000
millones. Este resultado negativo se amplié nuevamente en

1999 a US$172.000 millones.

economia mundial, obstaculizar la formulacién de
politicas adecuadas e incluso dar lugar a presiones
proteccionistas como resultado de la percepcién
errénea de la situacién de la balanza de pagos de
los pafses. En 1987, el EMI estableci6 un grupo
especial de trabajo con el fin de investigar las
causas de esta discrepancia y recomendar medidas
para mejorar los procedimientos estadisticos en
estos campos. En 1992 se emprendié un esfuerzo
similar para evaluar los procedimientos de
recopilacién de estadisticas de la cuenta de capital
a la luz del crecimiento y de la complejidad de las
transacciones internacionales. Véase el informe
final del Grupo de Trabajo sobre la Discrepancia
Estadistica en los Saldos Mundiales en Cuenta
Corriente (Report of the Working Party on the
Statistical Discrepancy in World Current Account
Balance, Washington: Fondo Monetario Inter-
nacional, 1987) y el informe sobre la medicién
de los flujos internacionales de capital (Report on
the Measurement of International Capital Flows,
Washington: Fondo Monetario Internacional,
septiembre de 1992).

parte que interviene en la transaccién, no en su
nacionalidad, siguiendo la practica adoptada en el
Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) que se
estudia en el capitulo 1. Las principales
consideraciones vinculadas con el territorio
econdémico son:

Los particulares que viven en un pafs son
considerados residentes, por lo general, si han
residido en el pais durante un plazo minimo de 12
meses. Los no residentes incluyen los visitantes
(turistas, tripulantes de buques o aeronaves y
trabajadores de temporada); los trabajadores
fronterizos (que se consideran residentes del pafs en
el que viven); los diplomdticos y representantes
consulares, y los miembros de las fuerzas armadas
destacados en otro pais, independientemente de la
duracién.

Las empresas se consideran residentes de la
economia en la cual realizan sus actividades,
siempre y cuando tengan por lo menos un
establecimiento productivo y planes de explotarlo
durante un largo periodo. Por lo tanto, las filiales de
empresas extranjeras se consideran residentes del
pais donde estdn ubicadas.

El gobierno general, incluidas todas las
dependencias de los gobiernos centrales, regio-
nales y locales, y las embajadas, consulados y

bases militares ubicadas fuera del pais se con-
sideran residentes.

3. Periodos y momento de registro

En principio, el periodo en el que se registran
los flujos de la balanza de pagos puede ser de
cualquier longitud, aunque su duracién depende
de consideraciones practicas, sobre todo de la
frecuencia con la que se recopilan los datos. Mu-
chos pafses preparan datos de balanza de pagos
anualmente porque sélo una vez al afio se obtienen
estimaciones confiables de algunas transacciones.
Sin embargo, como hay algunos datos que pueden
obtenerse con frecuencia trimestral y a veces
mensual (por ejemplo, exportaciones e impor-
taciones), algunos pafses preparan estados
trimestrales de balanza de pagos que coinciden
con las estimaciones trimestrales de las cuentas
nacionales.

Por convencién, ambas partes de una trans-
accién internacional la registran en la fecha
en que se produce un traspaso legal de propie-
dad. En principio, ambas partes deben registrar
simultdneamente la misma transaccién, con-
forme a las normas de la contabilidad en valores
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devengados (por ejemplo, transacciones como

los pagos de intereses, se registran en la fecha

en que son exigibles y no en la fecha en que se
realiza efectivamente el pago). En la practica,

puede ser que las dos partes registren una misma
transaccién en fechas distintas, de manera que

serd necesario efectuar ajustes en los datos originales
obtenidos de las diferentes fuentes.

4. Valoraciéon

Las transacciones en la balanza de pagos
deberdn valorarse al precio de mercado, que refleja
los términos de un intercambio especifico entre
un comprador y un vendedor dispuestos a efectuar
la transaccién. El precio de mercado se distingue
del indicador general de precios (como el pre-
cio de mercado mundial) para un producto
especifico.

En la prictica, esta definicién crea dificultades
para registrar ciertas transacciones como:

¢ Transacciones de trueque, en las que se
intercambian directamente unos bienes por
otros sin utilizar dinero.

¢ Transacciones entre empresas afiliadas (por
ejemplo, transferencias de utilidades entre una
filial y la empresa matriz).

¢ Transferencias para las que a menudo no existe
un precio de mercado.

Para registrar estas clases de transacciones se
utilizan medidas sustitutivas. Por ejemplo, los bienes
intercambiados por medio de un trueque se valoran
a precios de mercado.

Las exportaciones y las importaciones se declaran
sobre la base f.o.b. (franco a bordo), es decir, se
excluye el costo del transporte més all4 de las
fronteras nacionales. Por lo general, la aduana
registra las importaciones sobre la base c.i.f. (costo,
seguro vy flete). Sin embargo, en la balanza de pagos,
los componentes de seguro vy flete se registran bajo
“servicios”.

5. Unidad de cuenta

Dado que las transacciones pueden liquidarse
en cualquier moneda, es necesario tener una
unidad de cuenta adecuada para registrar las
transacciones en la balanza de pagos. Si bien puede
emplearse la moneda nacional, su valor analitico
pierde significacién a medida que pasa el tiempo y
fluctia el tipo de cambio. Por esta razén, las
cuentas de la balanza de pagos suelen expresarse

en una moneda extranjera o unidad de cambio
estable, como el délar de EE.UU. o el derecho
especial de giro (DEG), lo que facilita la compa-
racién entre distintos pafses. Para convertir los
datos de la moneda empleada en la transaccién
a la unidad de cuenta se utiliza el tipo de
cambio adecuado pertinente en la fecha de la
transaccién?.

B. Modificaciones del Manual
de Balanza de Pagos

1. Modificaciones de la cobertura

En la quinta edicién del MBP (1993 ) se
incorporan una serie de ajustes a la metodologia
de registro de las transacciones con respecto a la
edicién previa (1977), a fin de tomar en cuenta
la evolucion del drea del comercio y finanzas
internacionales. Por ejemplo, la quinta edicién
mejora la integracién de la contabilidad del sector
externo con otras cuentas macroeconémicas,

y realiza una medicién integral y completa de los
activos y pasivos externos3.

2. Posicién de inversiéon internacional neta

La posicién de inversién internacional neta
de un pafs es la diferencia entre sus tenencias de
activos financieros externos y pasivos financieros
externos. La posicién al cierre de un periodo
especifico recoge el impacto de las transacciones
financieras realizadas durante ese periodo (tipi-
camente un afio), las cuales se registran en la
balanza de pagos, y las variaciones por cambios en
valoracién causadas por fluctuaciones de los tipos
de cambio, precios, y otros ajustes que afectan el
nivel de activos y pasivos. Los datos sobre los flujos
de la balanza de pagos y sobre la posicién de
inversién internacional neta constituyen un
conjunto completo de las cuentas internacionales
de una economfa.

ZVéanse detalles adicionales en el capitulo VII del MBP. En
caso de que existan muiltiples tipos de cambio, la unidad de
conversién puede ser un tipo de cambio representativo (un
promedio ponderado de todos los tipos de cambio) o el tipo de
cambio principal (utilizado en la mayorfa de las transacciones).
Cuando para algunas transacciones exista un tipo de cambio de
mercado paralelo, puede utilizarse este tipo de cambio para las
conversiones de las mismas y el tipo de cambio oficial para el
resto de las transacciones.

3Véase el recuadro 4.2. También, en el apéndice 4.1 se
presenta un resumen de las modificaciones introducidas en
el Manual de Balanza de Pagos de 1993.
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Recuadro 4.2

e Se redefine la cuenta corriente, excluyéndose las
transferencias de capital, que ahora pasan a formar
parte de la cuenta de capital y financiera (que era
anteriormente la cuenta de capital). La nueva
cuenta corriente presenta datos més detallados
sobre las transferencias corrientes.

e [as transacciones asociadas a remuneracién de
factores se agrupan en una categoria que se
denomina “renta”, en lugar de “servicios no
atribuibles a factores”.

e Se amplia la clasificacién de transacciones de
servicios para reflejar su creciente importancia.

e Se amplia y se reestructura la cobertura de la
inversion de cartera para reflejar el uso de

Algunas modificaciones introducidas en el Manual de Balanza de Pagos de 1993

nuevos instrumentos financieros como los
derivados y los futuros.

e Se amplia la cobertura de nuevas formas de
transacciones de financiamiento excepcional
como la condonacién de deuda y los swaps de
deuda por activos.

e Se desarrolla un marco coherente de clasificacién
de la renta y de los activos y pasivos financieros
mediante el cual se relacionan los flujos con las
tenencias (balanza de pagos y posicién de inversién
internacional neta).

e Se revisa la nomenclatura para describir con mayor
exactitud la composicién cada vez mas compleja de
las transacciones internacionales.

C. Clasificacién normalizada de
la balanza de pagos

1. Componentes principales

Segiin el sistema de clasificacién normalizada del
MBP, la balanza de pagos se divide en dos cuentas
basicas: La cuenta corriente y la cuenta de capital y
financiera, cuyos principales componentes se
presentan en el recuadro 4.3. Para la mayoria de los
asientos de la cuenta corriente es posible separar
débitos y créditos brutos, pero por lo general, para
los asientos de la cuenta de capital y financiera sélo
hay informacién en términos netos.

Al seleccionar los componentes normalizados se
han observado fundamentalmente los criterios
enunciados a continuacién. Cada partida deber4:

e Manifestar un comportamiento diferenciado,
es decir, debe tener una influencia econémica
singular.

e Ser importante en varios paises.

e Ser susceptible de medicién, para lo cual serd
necesaria la compilacién periédica de
estadisticas.

e Coordinarse con otros sistemas estadisticos
(especialmente el SCN).

Cuenta corriente

La cuenta corriente abarca bienes y servicios,
renta y transferencias corrientes. Las transacciones
en bienes se refieren al movimiento de mercancfas
—exportaciones e importaciones— y en general

ocasionan un traspaso de propiedad. Los servicios
constituyen un grupo heterogéneo dentro del cual
los principales subgrupos incluyen transportes y
viajes (créditos que reflejan ingresos por concepto
de turismo y débitos ocasionados por los gastos
efectuados en el exterior por residentes), seguros,
servicios financieros y empresariales. La renta
abarca los ingresos netos de los trabajadores no
residentes, o renta del trabajo, y los ingresos
(créditos) y los pagos (débitos) de intereses y
utilidades relacionados con activos y pasivos
financieros, o renta financiera (también llamada
“renta de la inversién neta”). Estos tltimos
incluyen, por ejemplo, pagos de intereses sobre la
deuda externa y utilidades de la inversién directa,
distribuidas (dividendos) o reinvertidas en la

empresa (utilidades reinvertidas). Las transferencias

corrientes incluyen principalmente donaciones en
bienes y servicios (véase la seccién II A).

Cuenta de capital y financiera

La cuenta de capital y financiera comprende la
cuenta de capital y la cuenta financiera (véase el
recuadro 4.3).

La cuenta de capital incluye:

¢ Transferencias de capital. Pueden ser en
efectivo o en especie. Estas tltimas represen-
tan el traspaso de propiedad de un activo fijo
o la condonacién del pasivo financiero de un
deudor por acuerdo mutuo entre el acreedor y
el deudor sin que aquél reciba a cambio una
contrapartida. Los recursos clasificados como
transferencias de capital deberdn valorarse al
precio que se les hubiese fijado de haberse
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Recuadro 4.3
Clasificaciones de la balanza de pagos!

Cuenta corriente
Bienes y servicios
Bienes
Servicios
Transportes
Viajes
Servicios del gobierno
Otros servicios
Renta
Remuneracién de empleados
Renta de la inversién
De la cual: Intereses de la deuda externa
Transferencias corrientes

Cuenta de capital y financiera
Cuenta de capital
Transferencias de capital
Adgquisicién/enajenacién de activos
no financieros no producidos
Cuenta financiera
Inversién directa neta
Inversién de cartera neta
Otra inversién neta
Préstamos, créditos comerciales,
moneda y depésitos
Uso del crédito del FMI y préstamos
del FMI
Activos de reserva
Oro monetario
DEG
Posicién de reserva en el FMI
Divisas
Otros activos

Crédito Débito

Exportaciones Importaciones

IFuente: FMI, Manual de Balanza de Pagos, 1993.

vendido, empleandose como base para el
registro el valor asignado por el donante. La
condonacién de deudas acordadas por las
partes se valorardn de la misma forma que otras
variaciones de los activos y pasivos financieros.

¢ Adquisicién y enajenacién de activos no
financieros no producidos. Incluye activos
tangibles no producidos (tierras y recursos del
subsuelo) y activos intangibles no producidos
(por ejemplo, patentes, derechos de autor,
marcas comerciales, concesiones y arrenda-
mientos u otros contratos transferibles)4.

4El uso de esos activos se registra en servicios como regalias y
derechos de licencia.

Estos flujos se registran al valor efectivo de
transaccién de los activos adquiridos menos
los activos enajenados.

La cuenta financiera incluye:

¢ Inversion directa. Comprende la adquisi-
cién de participaciones de capital por parte
de un inversionista no residente en una
empresa nacional con el objetivo de man-
tener una relacién duradera. Esto es, una
relacién directa a largo plazo entre el inver-
sionista y la empresa y una significativa
influencia en la direccién de esta dltima. La
inversién directa incluye no sélo la transac-
cién inicial sino también aquellas que tengan
lugar posteriormente. Segtn la clasificacién
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Recuadro 4.4

Registro de las transacciones del pais con el FMI en la balanza de pagos

Tres tipos de transacciones de un pafs con el FMI
pueden afectar directamente las cuentas de la balanza
de pagos:

1. Uso de los recursos del FMI. Cuando un pais
compra divisas al FMI (por ejemplo por medio de
un acuerdo de derecho de giro), eleva el monto de
sus activos financieros (en el monto de divisas
recibido) pero al mismo tiempo incurre en un
pasivo financiero (su obligacién con el FMI). Por
consiguiente, el uso del crédito del FMI se registra
con signo positivo en la cuenta financiera bajo “otra
inversién, préstamos” y el asiento de contrapartida
aparece con signo negativo como un incremento de
los “activos de reserva”.

2. Variaciones de los derechos especiales de giro
(DEG). El DEG es un activo internacional de
reserva creado por el FMI para complementar los
activos de los que dispone un pafs. Si se utilizan

DEG para comprar divisas, resolver desequilibrios
financieros o conceder préstamos, las transacciones
se registran en la balanza de pagos como flujos de
activos de reserva. En la quinta edicién se indica
que no se registran las nuevas asignaciones de
DEG porque afectan Gnicamente a las tenencias
(la posicién de inversién internacional neta de

un pafs).

3. Modificacién de la “posicién de reserva” en el
FMI. Esta modificacién se deriva de: i) el pago de
una parte de la cuota de un pais miembro en activos
de reserva y ii) el uso neto que hace el FMI de la
moneda del pais miembro. Las modificaciones de
la posicién de reserva de un pais en el FMI, que
incluye la posicién acreedora del pais en el marco de
cualquier acuerdo para la concesién de préstamos al
FMI, constituyen un activo desde la perspectiva del
pafs y se registran como variaciones de los activos de
reserva en la cuenta financiera.

presentada en el MBP,la inversién directa

se divide a su vez en transacciones en
acciones y otras participaciones de capital,
utilidades reinvertidas y otro capital. Las
utilidades reinvertidas, que se registran como
parte de la renta de la inversién directa,

se cancelan (asiento compensatorio con
signo contrario) en la cuenta de capital y
financiera para reflejar el hecho de que
aumentd el saldo de inversién del inversio-
nista directo extranjero en la filial o sucursal
extranjera.

¢ Inversién de cartera. Incluye transacciones
con titulos de participacién en el capital y
titulos de deuda a largo plazo, instrumentos del
mercado monetario e instrumentos financieros
derivados comercializables (swaps de monedas
y de tasas de interés).

e Otra inversiéon. Comprende transacciones
tales como créditos comerciales y présta-
mos, incluidos el crédito y los préstamos del

FML

® Activos de reserva. Bajo este rubro se
presenta la acumulacién o utilizacién de los
activos de reserva, es decir, recursos dispo-
nibles para cubrir necesidades inmediatas y
que se encuentran bajo el control efectivo de
las autoridades monetarias. En los activos de
reserva se incluyen divisas (moneda, depésitos
y valores), oro monetario, DEG y la posicién

de reserva del pafs en el FMI°. Las transac-
ciones con el FMI afectan tanto a los activos
de reserva como a los pasivos de reserva
(véase el recuadro 4.4). Se excluyen de la
balanza de pagos aquellos cambios en los
activos de reserva no atribuibles a trans-
acciones como, por ejemplo, las variaciones
de valoracién por fluctuaciones del tipo de
cambio y la creacién de nuevos activos de
reserva (la monetizacién del oro o las
asignaciones de DEG). Estas partidas se
reflejan en la posicién de inversién
internacional neta.

2. Informacién suplementaria

En la presentacién normalizada de la balanza de
pagos, la cuenta financiera no hace la distincién
entre transacciones extraordinarias y ordinarias
y, por esa razén, se han desarrollado presenta-
ciones analfticas para destacar partidas, como el
financiamiento excepcional, que pueden revestir
particular importancia en los andlisis de la balanza
de pagos (véase el recuadro 4.5). A menudo se
preparan datos adicionales para estas presen-

50Obsérvese que las transacciones con oro no monetario
(incluidas las tenencias de las autoridades con fines mercantiles)
se tratan en la balanza de pagos como cualquier transaccién con
otro producto primario.
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Recuadro 4.5

1. Cuenta corriente

2. Cuenta de capital y financiera
3. Resultado global

4. Financiamiento

4.1 Reservas internacionales netas (— aumento)
4.1.1 Activos externos brutos (— aumento)

4.2 Financiamiento excepcional
4.2.1 Reestructuracién de deuda
4.2.2 Atrasos (+ aumento neto)
4.2.3 Condonacién de deuda
4.2.4 Swaps de deuda

Presentacion analitica de la balanza de pagos con financiamiento excepcional

=(1)+(@2)
=-(3)=(4.1)+(4.2)
= (4.1.1) + (4.1.2)

4.1.2 Utilizacién neta de recursos del FMI (+ aumento)

=(4.2.1) +(4.2.2) +(4.2.3) + (4.2.4)

taciones. La partida suplementaria mds importante
—el financiamiento excepcional— ha cobrado
particular relevancia en los tltimos afios, sobre
todo en los pafses con problemas de servicio de

la deuda. En caso de que no se presente el
financiamiento excepcional como un rubro
separado (4.2 en el recuadro 4.5), las partidas

que lo conforman deben incluirse en la cuenta

de capital y financiera como lo ilustran los
siguientes ejemplos.

® Reprogramacién de la deuda existente.
Supone la sustitucién de un contrato vigente
por otro en el que se posponen los pagos de
servicio de la deuda. La reestructuracién de
la deuda, puede abarcar atrasos de pagos por
servicio de la deuda asf como pagos pro-
gramados; sin embargo, como financia-
miento excepcional se registra sélo el im-
pacto en pagos programados por intereses
(en la cuenta corriente) y por amortizacién
(en la cuenta financiera).

e Atrasos de pagos de servicio de la deuda.
Cuando se produce un atraso en el pago progra-
mado del servicio de la deuda del periodo, éste
se registra como si se hubiese liquidado por
medio de un préstamo a corto plazo. Es decir, se
registran los pagos programados de intereses, o
de principal, en forma de un asiento de débito
en la categoria “renta” de la cuenta corriente y
en “amortizacién” de la cuenta financiera, y
como contrapartida se registra un asiento de
crédito bajo “pasivos a corto plazo” en la cuenta
financiera.

¢ Condonacién de deuda. Es la anulacién
voluntaria parcial o total, por parte de un

acreedor oficial, de una deuda especificada por
un acuerdo contractual. Se registra como una
transferencia oficial en la cuenta de capital®.

e Participaciones de capital (especialmente
swaps de deuda por capital). Este tipo de
inversién supone el canje de créditos ban-
carios frente a deudores, generalmente con
descuento, por inversiones de no residentes en
participaciones de capital en un pafs (cuenta
financiera).

III. Analisis de la situacién
externa del pais

En esta seccién se examinan los distintos
indicadores que se utilizan para analizar la situacién
externa del pafs, en el contexto de la metodologia
de la quinta edicién del MBP. En primer lugar se
presentan los elementos mds importantes para
analizar, a nivel de los flujos, las transacciones entre
el pafs y el resto del mundo, medidos a través de la
balanza de pagos. Luego se examinan los aspectos
m4s sobresalientes en el analisis de la posicién neta
de inversién internacional, la cual, como vimos
anteriormente, estd asociada a saldos o stocks,
incluidos el nivel de deuda externa y las reservas
internacionales.

6Si la condonacién de deuda representa una cancelacién
contable de una deuda por parte de un acreedor privado, no se
registra en la balanza de pagos sino en el SCN en la “cuenta de
revalorizacién”. Véase Manual de Balanza de Pagos, 1993, op. cit,
apéndice V.




Andlisis de la situacion externa del pais

A. Balanza de pagos
1. Nocién de equilibrio

Uno de los propésitos de la balanza de pagos es la
de servir de indicador para determinar la existencia
de un desequilibrio externo y, por consiguiente,
la necesidad de tomar medidas correctivas. Dado
que como vimos anteriormente el principio de
contabilidad por partida doble asegura que el saldo
global de la balanza de pagos sea cero, para hablar
de desequilibrio (superavit o déficit) es necesario
utilizar la presentacién analitica de la balanza de
pagos segin la cual se distinguen dos grupos de
transacciones, aquellas que figuran “por encima
de la linea” y aquellas que se presentan “por debajo
de la linea”. Si las transacciones que estdn por
encima de la linea presentan un déficit, las
transacciones que estdn por debajo de la linea
presentan un superdvit, y viceversa’.

La decisién sobre dénde se debe trazar la
linea divisoria para fines analiticos requiere un
juicio subjetivo respecto a cuales desequilibrios
son mejores indicadores oportunos de la necesi-
dad de un ajuste. Uno de los enfoques es separar
aquellas transacciones que estdn determinadas
por la politica econémica de las que se consi-
deran auténomas, lo que da lugar a un saldo
global que se compensa con una variacién de
reservas internacionales o con financiamiento
excepcional. Asimismo, se pueden evaluar
distintas “secciones” o niveles de agrupacién de
cuentas en la balanza de pagos a fin de identificar
dreas con problemas. Usualmente se distingue el
saldo en la balanza comercial, el saldo en cuenta
corriente y el saldo global, como se presenta a
continuacién:

Balanza ~ _  Exportaciones _ Importaciones [4.1]
comercial de bienes de bienes
Balanza en _ Balanza 4+ Servicios
cuenta corriente comercial netos [4.2]
+ Renta | Tmnsfe‘renr:las
neta corrientes
Balanza Saldo' transacciones cuenta de
Balanza capital y financiera exclui-
lobal = " cuenta + dos variacién de reservas [4.3]
glo corriente os Cié eserv

y financiamiento excepcional

7Como se recordar, segin el método de contabilidad por
partida doble, la suma de las partidas de crédito es igual a la
suma de las partidas de débito, de manera que el saldo de la
balanza de pagos incluyendo todos los rubros es cero.

2. Andlisis de la cuenta corriente

Como se vié en el capitulo 1, la cuenta corriente
refleja la brecha entre el ahorro nacional bruto y la
inversién, o la diferencia entre el ingreso nacional
disponible bruto y la absorcién de un pafs. Asi-
mismo, desde el punto de vista del financiamiento,
el saldo en cuenta corriente debe corresponder con
el saldo en la cuenta de capital y financiera y la
variacion de reservas internacionales netas.

En efecto,

Sa—1=CCB=X-M+Y;+TRf [4.4]
INDB - A =CCB [4.5]
- CCB =FI-ARIN [4.6]
CCB+FI-ARIN =0 (4.6
donde

Sa = Abhorro nacional bruto

—
|

Inversién bruta (incluida la variacién
de existencias)
CCB = Saldo en cuenta corriente
Exportacién de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Yr = Renta neta recibida del exterior
(remuneracién de empleados y
renta de la inversién)
TRy = Transferencias corrientes netas
recibidas del exterior

z 2
I

INDB = Ingreso nacional disponible bruto

A = Absorcién

RIN = Reservas internacionales netas de la
autoridad monetaria

FI = Variacién de los activos externos netos

del resto de los residentes frente a los
no residentes y transferencias de capital

Segtn la ecuacién 4.4, una mejora en la cuenta
corriente (un aumento del superdvit o una reduccién
del déficit) puede deberse a un incremento en el
ahorro nacional bruto o a una disminucién en la
inversién. En términos m4s desagregados, un deter-
minado saldo en cuenta corriente puede ser con-
gruente con varias combinaciones de comportamien-
to del ahorro y la inversién, publicos o privados. Por
ejemplo, un déficit en la cuenta corriente podria
derivarse de un auge en la inversién o el consumo
privado, o un deterioro de la posicién fiscal, que
puede estar acompafiado o no de un aumento del
ahorro del sector privado. Por lo tanto, desde un
punto de vista analitico es importante entender
c6mo las medidas orientadas a modificar el saldo en
cuenta corriente (por ejemplo, tipos de cambio,
aranceles, cuotas o incentivos a la exportacién)
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afectan el comportamiento del sector privado o se
reflejan en la situacién del sector publico.

Alternativamente, como indica la ecuacién 4.5,
para mejorar el saldo en cuenta corriente de un pafs
es necesario reducir la absorcién interna o incre-
mentar el ingreso nacional disponible. Cabe
destacar, sin embargo, que las ecuaciones 4.4 y 4.5
no aportan informacién suficiente para analizar la
cuenta corriente desde una perspectiva ex ante
porque solo representan relaciones contables y no
reflejan las diferentes interacciones ni el comporta-
miento de los agentes de la economfia. Por ejemplo,
las variaciones de la absorcién estan influidas por las
variaciones del ingreso nacional disponible, de
manera que no puede utilizarse la ecuacién 4.5 para
analizar directamente el impacto que tiene una
variacién del ingreso nacional disponible sobre el
saldo en cuenta corriente. No obstante, ambas
ecuaciones incorporan el marco macroeconémico
basico en el cual se inserta la cuenta corriente.

Por otra parte, las ecuaciones 4.6 y 4.6'
muestran que el saldo en cuenta corriente siempre
tiene como contrapartida créditos netos frente al
resto del mundo, representados por la variacién de
los activos externos netos de la autoridad monetaria
(reservas internacionales netas ARIN); o la
variacién de los activos externos netos del resto de
los residentes frente a los no residentes (FI)8. Por
ejemplo, un superdvit en cuenta corriente se
manifiesta como incremento de los créditos oficiales
o privados netos frente a no residentes, o en la
adquisicién de activos de reserva por parte de las
autoridades monetarias. Un déficit en cuenta
corriente implica que la adquisicién neta de recursos
del resto del mundo deber4 pagarse liquidando los
activos externos del pafs o incrementando sus
pasivos frente a no residentes. Por lo tanto, la
identidad de la balanza de pagos que se representa
en la ecuacién 4.6’ es la restriccién presupuestaria
para toda la economia.

Como puede concluirse de las ecuaciones
anteriores, el saldo en cuenta corriente por sf
mismo, si bien es un indicador importante, no
implica necesariamente que deban adoptarse
medidas. Para ello se requiere de un examen
detallado de la fuente del desequilibrio. M4s atin, es
necesario evaluar el resultado de la cuenta corriente
desde un punto de vista de mediano y largo plazo, lo
cual se asocia al concepto de sostenibilidad (véase el
recuadro 4.6).

El marco de an4lisis de la cuenta corriente aqui
descrito es aplicable en cualquier régimen cambia-
rio. Con un tipo de cambio fijo, un déficit en cuenta

8Donde FI incluye la cuenta capital, la inversién directa neta,
la inversién de cartera neta y la otra inversién neta (incluidos
los pasivos de mediano y largo plazo de la autoridad monetaria).

corriente no financiado por préstamos netos del
exterior determinar4 un exceso de demanda de
divisas, obligando al banco central a intervenir
utilizando sus reservas internacionales para
mantener la paridad.

En un régimen de flotacién pura el tipo de
cambio se ajustard para restaurar el equilibrio en-
tre oferta y demanda de divisas sin que varfen
las reservas internacionales del banco central
(ARIN =0, de manera que — CCB = FI ). Bajo una
flotacién controlada, un déficit en cuenta corriente
podria producir una intervencién del banco central
vendiendo parte de sus reservas internacionales a fin
de ajustar la trayectoria del tipo de cambio. En un
pais con un régimen de tipo de cambio fijo y poca
movilidad de capital, es necesario vigilar de cerca la
cuenta corriente para evitar ataques especulativos
sobre la moneda. Esto se debe a que en este caso, la
presencia de un déficit en cuenta corriente cubierto
con pérdida de reservas internacionales puede
generar expectativas de devaluacién y causar una
crisis cambiaria mucho antes de que las reservas
se agoten’.

Factores que afectan el flujo de bienes

Las exportaciones y las importaciones se ven
influidas por varios factores, incluidos en el entorno
externo y en la politica econdémica orientada al
sector externo (por ejemplo, politica de comercio
exterior y politica cambiaria).

La politica de comercio exterior abarca los
aranceles, las cuotas de importacién o exportacion,
los subsidios a la importacién o la exportacién y
otros incentivos o desincentivos al comercio
exterior. Una estrategia de politica comercial
orientada hacia el exterior no distingue entre
la produccién para el mercado interno o externo
ni entre la adquisicién de bienes nacionales o
importados. Esta estrategia neutra o no discrimi-
natoria favorece naturalmente las exportaciones,

a juzgar por la evidencia de que las economias
exportadoras més exitosas aplicaron, en general,
politicas neutras de comercio exterior!C. Una

9Véase Krugman, Paul, “A Model of Balance-of-Payments
Crises,” Journal of Money, Credit and Banking, vol. II, No. 3
(agosto de 1979).

10Para una explicacién de las consideraciones que deben
tenerse en cuenta al evaluar las politicas de comercio exterior
de los paises y una sintesis de los estudios sobre la evidencia
empirica de los regimenes comerciales, véase Vinod, Thomas
y John Nash, Best Practices in Trade Policy Reform (New York:
Oxford University Press, 1991); o un breve resumen de las
conclusiones del libro en Vinod, Thomas y John Nash, “Reform
of Trade Policy: Recent Evidence from Theory and Practice,”
The World Bank Research Observer, vol. 5, No. 2 (Washington:
Banco Mundial, julio de 1991).
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Recuadro 4.6
Sostenibilidad de la cuenta corriente

De una manera simplificada, la balanza de pagos
puede presentarse como la suma de la cuenta corriente
(CCB) menos la variacién de activos externos netos
(AEN—definidos como reservas internacionales
menos deuda externa, o posicién de inversién
internacional neta del pais). Asf,

CCB, — AAEN, =0 [1]

La relacién 1 se puede interpretar como la res-
triccién presupuestaria del pafs segin la cual, un
déficit en cuenta corriente debe ser financiado con
una variacién de activos externos, es decir, con una
acumulacién de deuda, o con una reduccién de las
reservas internacionales. Por otra parte, sabemos que
desde el punto de vista macroeconémico, un déficit
en cuenta corriente estd asociado a una brecha entre
ahorro e inversién nacional explicada por el com-
portamiento del sector publico o del sector privado.
Por lo tanto, el anélisis de la sostenibilidad de la
cuenta corriente tiene que tomar en cuenta las
consideraciones asociadas a la restriccién impuesta
por la ecuacién 1, en el contexto de politicas
econdmicas y/o factores externos que afectan ese
comportamiento.

Dado que 1 representa una restriccién, es importante
preguntarse si un nivel determinado de déficit es
sostenible en el largo plazo. Para ello se pueden
efectuar dos tipos de andlisis: i) andlisis de la solvencia
del pafs y ii) posibilidad de mantener las politicas
actuales y factores que pueden determinar un cambio
en esas politicas. Segin el primero, se dice que un pafs
es solvente cuando el valor presente de los superdvit
futuros en cuenta corriente excluidos los pagos de
intereses (balance primario) es suficiente para repagar
la deuda existente. Bajo este enfoque, un déficit en
cuenta corriente es sostenible si la condicién de
solvencia intertemporal se cumple. La definicién de
solvencia puede ser estricta, si se plantea que la deuda
debe ser repagada totalmente al final de un periodo

determinado (N afios), o puede ser amplia si la
condicién impuesta se refiere a mantener un saldo de
deuda constante en relacién al PIB. Varios factores
afectan la condicién de solvencia: el nivel inicial de
deuda, el plazo, la tasa de interés y la tasa de
crecimiento de la economfa. En base a la condicién
amplia, el pafs puede satisfacer la condicién de
solvencia aun cuando el valor presente de los futuros
déficit primarios sea negativo, siempre y cuando la tasa
de crecimiento de la economia sea mayor que la tasa de
interés real.

La sostenibilidad puede evaluarse ademas
suponiendo que las politicas actuales y el entorno
macroecondémico no sufrirdn modificaciones en el
futuro. En este contexto, la orientacién actual de la
politica econémica es “sostenible” si su continua-
cion en el futuro no contraviene la solvencia ni la
limitacién presupuestaria. En la practica, la nocién de
sostenibilidad de la cuenta corriente es mas compleja
porque refleja la interaccién entre las decisiones de
ahorrar y de invertir de los agentes econémicos. En
este sentido, un anélisis mas completo debe incluir
una evaluacién de si es posible que las autoridades
mantengan indefinidamente las politicas actuales sin
que sea necesario un cambio dréastico, o sin que se
produzca una crisis (por ejemplo, un colapso del tipo
de cambio o un incumplimiento de pagos del servicio
de la deuda externa). Si la respuesta es negativa,
el déficit en cuenta corriente es insostenible. La
modificacién de politicas o la crisis puede deberse a
choques internos o externos en la que cambia la
confianza de los inversionistas como consecuencia de
una nueva percepcién de la capacidad o disposicién
del pais para hacer frente a sus obligaciones frente
al exteriorl.

1V¢éase Milesi-Ferretti, Gian Maria y Assaf Razin,
“Persistent Current Account Deficits: A Warning Signal?”,
en International Journal of Finance and Economics, vol. 1,
No. 3, julio de 1996.

politica comercial orientada hacia el interior
fomenta la produccién de bienes para el consumo
interno en lugar de la exportaciénl!!l. Las modifi-
caciones en las politicas de los pafses que son socios

Varios indicadores pueden utilizarse para medir el sesgo
del régimen de comercio exterior, entre ellos, la relacién entre
la tasa efectiva de proteccién a los bienes importables y la de
los bienes exportables, el grado de sobrevaluacién del tipo
de cambio, la utilizacién de controles directos al comercio
exterior y el uso de incentivos a la exportacién (véase el
apéndice 4.2).

comerciales también pueden afectar el comercio
exterior. Las reducciones de las restricciones
cuantitativas y las barreras comerciales de esos
pafses alientan las exportaciones. Los acuerdos
comerciales especiales, sobre todo los acuerdos de
comercio regional, facilitan el comercio entre los
pafses de una zona geografica determinada (aunque
pueden reducir el comercio con los pafses fuera
del acuerdo).

A largo plazo, los flujos comerciales estan
influidos por la competitividad, que generalmente
se mide por el tipo de cambio real o el tipo de
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Recuadro 4.7
Evaluacion del tipo de cambio!

Determinar si el tipo de cambio es apropiado, es
una tarea compleja donde deben considerarse no s6lo
factores tedricos, sino también empiricos. El FMI uti-
liza diversos indicadores o metodologfas para efec-
tuar esa evaluacién. Dentro de estos indicadores se
encuentra la paridad de poder de compra y los indices
de competitividad internacional. Adicionalmente, se
ha desarrollado una metodologia mds completa ba-
sada en la utilizacién de un modelo de equilibrio
macroeconémico que ayuda a determinar hasta qué
punto las politicas de tipo de cambio vigentes son
consecuentes con el equilibrio interno y externo en
el mediano plazo.

1. Ewvaluacion del tipo de cambio real de equilibrio
basada en el modelo de equilibrio macroeconémico

La metodologfa utilizada segiin este modelo real de
equilibrio sigue cuatro pasos: i) se aplica un modelo
de ecuacién de comercio exterior para estimar los
resultados en cuenta corriente que se producirfan
con los tipos de cambio vigentes si todos los paises
estuviesen operando en sus niveles potenciales de
produccién; ii) se utiliza un modelo separado para
estimar el nivel normal o de equilibrio del balance
ahorro-inversién, basado en los determinantes de
ahorro y de inversién y consecuente con las variables
fundamentales de la economfa en el mediano plazo,
suponiendo también que el producto es igual al
potencial; iii) se calcula cudnto tendrian que modifi-
carse los tipos de cambio, en igualdad de condiciones,
para equilibrar el saldo en cuenta corriente con el
balance ahorro-inversién a mediano plazo para cada
pais simultdneamente y iv) se determina si los tipos de
cambio estimados—consecuentes con las variables
fundamentales de la economfa a mediano plazo,
indican que algunas de las monedas presentan un
desajuste significativo (tomando en cuenta los factores
ciclicos). Hasta ahora, este enfoque alternativo se ha
desarrollado fundamentalmente para los paises
industrializados debido a las limitaciones de
disponibilidad de datos y debido a que el modelo
supone el acceso irrestricto e ininterrumpido a los
mercados de capital internacional. Otros indicadores
complementarios serfan:

2. El tipo de cambio real

El indicador m4s adecuado del tipo de cambio real
se basa en la relacién entre los costos unitarios del
trabajo (costos salariales ajustados en funcién de la

1Véase Issard, Peter y Faruque, Exchange Rate Assessment,
Extensions of the Macroeconomic Balance Approach, Occasional
Paper 167 (Washington: Fondo Monetario Internacional,
1998), y Fischer, Stanley, “Devaluation and Inflation”, en
The Open Economy, Serie del IDE sobre desarrollo econémico
(Washington: Instituto de Desarrollo Econémico del Banco
Mundial, 1992).

productividad de la mano de obra) en el pafs y

los que rigen en los pafses con los que comercia.
Alternativamente, si hay dificultades para obtener
indices del costo unitario del trabajo se utiliza el indice
de precios relativos al consumidor. Es comtin que se
compare el tipo de cambio real corriente con el tipo
de cambio real de algin periodo pasado en que se
consideraba que la cuenta corriente estaba en una
posicién satisfactoriaZ.

3. Reservas en divisas

La disminucién sostenida de las reservas oficiales
puede indicar que el tipo de cambio es inadecuado. La
cafda de las reservas puede reflejar un déficit en cuenta
corriente o una transferencia de fondos de moneda
nacional en la cuenta de capital y financiera, lo que
indica que los residentes y los extranjeros no tienen
confianza en la politica econémica del pais. No
obstante, dado que pueden incrementarse las reser-
vas en divisas solicitando empréstitos y los bancos
centrales pueden hacer figurar un volumen mayor de
reservas que el que realmente existe, las fluctuacio-
nes de los activos externos pueden no ser un buen
indicador de la necesidad de ajustar el tipo de
cambio.

4. La cuenta corriente

Uno de los criterios principales para juzgar cudn
apropiado es el tipo de cambio es el nivel actual y
previsto del saldo en cuenta corriente. En un régimen de
tipo de cambio fijo, si las proyecciones del déficit en
cuenta corriente indican que no es posible financiarlo
con las reservas o mediante empréstitos continuos, a la
larga serd necesario devaluar. Este criterio sugiere que la
devaluacién podria ser adecuada aun si actualmente no
existe un déficit en cuenta corriente. Pero si el déficit en
cuenta corriente es temporal puede no ser necesaria una
devaluacién. El saldo en cuenta corriente no siempre es
un buen indicador porque reacciona con relativa
lentitud a las variaciones del tipo de cambio real.

5. El tipo de cambio en el mercado paralelo

En muchos paises existe un mercado cambiario
paralelo o “negro”. El tipo de cambio que se aplica en
estos mercados a menudo constituye una buena
indicacién del grado de desajuste del tipo de cambio
oficial. No obstante, como estos mercados suelen ser
restringidos y estdn sujetos a la influencia de unos
pocos agentes de cambios, es necesario interpretar
estos indicadores con cautela. Un descuento muy
pronunciado de la moneda nacional en el mercado
paralelo, sin embargo, suele indicar que el tipo de
cambio estd sobrevaluado.

ZVéase apéndice 4.3 de este capitulo para una descripcién
de la metodologia de célculo del tipo de cambio real efectivo.
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cambio nominal ajustado por las variaciones de los
costos unitarios del trabajo en el pafs, comparados
con los que rigen en las economias de los socios
comerciales. En los pafses en desarrollo, la falta de
informacién sobre esta variable ha determinado que
la competitividad se mida por el tipo de cambio real
basado en los precios relativos al consumidor!2. Los
cambios de la competitividad se evaldan tomando
como referencia un afio en que se considere que la
balanza comercial o la cuenta corriente estaban en
equilibrio. Las modificaciones de los aranceles,
cuotas y subsidios tambien afectan la competiti-
vidad, asf como otros factores institutionales y
estructurales.

Factores que afectan las cuentas renta
y transferencias

Para los paises endeudados, el pago de intereses
correspondiente a la deuda externa suele cons-
tituir la partida mds importante de la renta, que,
conjuntamente con la amortizacién, conforma
el servicio de la deuda. Los pagos por intereses
dependen del saldo de la deuda y de las condiciones
financieras de la misma. Como se verd mas adelante
en este capitulo y en el capitulo 6, un determinado
saldo de la deuda externa estd asociado a déficit
anteriores en la cuenta corriente y a cambios en los
niveles de activos financieros externos brutos. A su
vez, la carga de intereses puede afectar los saldos
futuros de deuda. En lo que se refiere a los ingresos
por renta, los mds importantes se originan en
intereses devengados sobre las reservas en divisas vy,
para los paises acreedores, intereses recibidos por
préstamos.

Las transferencias corrientes del gobierno general
dependen en gran medida de las decisiones que
toman los pafses donantes y por lo tanto son me-
nos predecibles. El componente principal de las
transferencias corrientes privadas es, por lo general,
el de las remesas de trabajadores, que reflejan el
nimero de trabajadores que viven permanen-
temente en el extranjero y los incentivos para
transferir fondos, sobre todo las expectativas
sobre las tasas de interés, el tipo de cambio y la
tributacién de esos ingresos!3.

12Una explicacién de la metodologia utilizada para calcular el
tipo de cambio real se presenta en el apéndice 4.3.

13En el registro de la balanza de pagos se hace una distincién
entre las remesas de los trabajadores que residen en el extran-
jero durante mds de 12 meses (clasificada bajo “transferencias
corrientes”) y la renta del trabajo que ganan los trabajadores
que viven en el extranjero temporalmente durante menos de
12 meses (clasificado bajo “remuneracién de empleados”).

3. Andlisis de la cuenta de capital y financiera

Como hemos visto, el déficit en cuenta corriente
debe financiarse con aumentos de los pasivos exter-
nos o reducciones de los activos externos. Estos
flujos financieros constituyen la cuenta de capital
y financiera de la balanza de pagos, siendo la
cuenta financiera la mds importante en la mayo-
ria de los casos. En esta seccién se discuten los
principales determinantes de estos flujos en la
cuenta financiera.

Como se indicé en la seccién 11, la cuenta
financiera incluye la inversién directa, la inver-
sién de cartera y otra inversién. Normalmente, las
transacciones por inversién directa no generan
obligaciones contractuales. Por esta razén, la
inversién directa no se incluye como parte de
la deuda externa (flujo no generador de deuda),
aunque podria considerarse como una obligacién
contingente del pafs frente al resto del mundo!4
(véase el recuadro 4.8). Los otros dos compo-
nentes de la cuenta financiera, la inversién de
cartera y otra inversién, tienen una incidencia
directa en la posicién de deuda externa neta
del pafs.

Los flujos por inversién de cartera incluyen
transacciones con titulos de participacién en el
capital y titulos de deuda. Estos flujos son cada
vez mds importantes en paises que tienen acceso
a los mercados internacionales y constituyen
un buen indicador de la confianza que los inver-
sionistas extranjeros tienen en la situacién
financiera del pafs que emite estos instrumentos.
Ademas de los titulos, la inversién de cartera
también incluye instrumentos de deuda del
mercado monetario relativamente mds nuevos
(entre los que se incluyen los instrumentos
financieros derivados negociables) que brindan
a los deudores cobertura contra riesgos cambiarios
o de variacién de las tasas de interés. Otra inver-
sién forma una categorfa residual que comprende
todas las transacciones financieras no incluidas
en inversién directa, inversién de cartera o activos
de reserva.

Ademsis de examinar los pasivos resultantes de
inversién de cartera y otra inversién por tipos y
vencimientos de instrumentos de deuda, también
conviene analizar las tendencias en los flujos por

14En el caso de una situacién econémica desfavorable, los
inversionistas extranjeros tratarfan de desprenderse de sus
inversiones en el pafs, lo que presionarfa el mercado de capi-
tales interno y el mercado cambiario. Esto es atin mds relevante
en el caso de los inversionistas minoritarios que no tienen
una influencia significativa en la operacién de las empresas
y cuyas transacciones se registran en el subgrupo inversién
de cartera.
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Recuadro 4.8
Inversion directa?

Se produce una inversién directa cuando la
empresa de un pafs crea o amplia una filial en otro
pais. La caracteristica distintiva de este tipo de
entrada de capital es que supone no s6lo una
transferencia de recursos sino también la adquisicién
del control parcial o total. A los paises les interesa la
inversién extranjera directa no sélo porque no crea
una obligacién de deuda para el pafs beneficiario sino
también porque es un importante vehiculo para la
transferencia de capacidad técnica y gerencial

1Véase un andlisis del papel que desempefia la inversién
directa en los flujos internacionales de capital en Graham,
Edward M., “Foreign Direct Investment in the World
Economy”, IMF Working Paper No. 95/59 (Washington:
Fondo Monetario Internacional, junio de 1995).

procedente del extranjero. Se considera que los
beneficios de la transferencia de tecnologia suelen ser
mayores que el flujo de capital en si.

Esto explica por qué no sélo los paises en desarrollo
y las economias en transicién, sino también los
industriales, tienden a implementar politicas que
atraigan inversién extranjera. Cabe mencionar que
estas entradas de inversion si dan lugar a algunas
transferencias de recursos al extranjero cuando se
repatrian las utilidades y los dividendos de la
inversién. No obstante, estos flujos dependen de la
rentabilidad de la inversién (y por lo tanto tienden a
ser pro-ciclicos) y no son tan rigidos como los pagos
contractuales de servicio de la deuda. Las empresas
multinacionales son los principales vehiculos
mediante los cuales se efectiia la mayor parte de la
inversién directa.

sectores institucionales!>. Se analizan por separado,
en particular, el sector del gobierno general y el
sector no gubernamental (que puede dividirse entre
bancos y empresas), por cuanto se considera que sus
determinantes son distintos. Los flujos del sector
gubernamental estdn determinados principalmente
por las necesidades presupuestarias!6. Los flujos del
sector privado, en cambio, responden a una serie de
factores econémicos y politicos como se analiza a
continuacion.

La creciente integracién de los mercados finan-
cieros mundiales y el desarrollo de instrumentos
financieros nacionales de mercado ha influido
significativamente en el volumen de flujos finan-
cieros del sector privado hacia las economfas en
desarrollo. No obstante, muchas de estas economfias
han estado sujetas a grandes fluctuaciones en los
flujos de capitales privados. En algunos casos, la
falta de confianza en la economia nacional, sobre

15La definicién de deuda no incluye el vencimiento de los
préstamos ni los periodos de reembolso. Algunos pasivos, como
los préstamos puente, tienen periodos de rembolso muy cortos
y un comportamiento muy vol4til, pero los flujos de pasivos a
largo plazo son mds predecibles. Por esta razén suele hacerse la
distincién entre las tenencias y flujos de pasivos a corto plazo
(los que, por definicién, vencen en menos de un afio) y los
pasivos a mediano y largo plazo, con periodos de reembolso de
mas de un afio.

16En muchos paises, el gobierno central contrata préstamos
no para sus propias necesidades sino para prestar esos recursos
a las empresas publicas. En cualquier caso, los flujos financieros
netos del gobierno, tal como se registran en la balanza de pagos,
deben ser idénticos a los flujos de financiamiento externo del
presupuesto.

todo en perfodos de alta inflacién, ha generado
expectativas de depreciacién del tipo de cambio
nominal, contribuyendo a la generacién de salidas
de capital y ejerciendo una presién fuerte sobre la
posicién de reservas del banco central o sobre el
tipo de cambio nominal. En otras ocasiones, los
paises en desarrollo han experimentado fuertes
entradas de capital que igualmente han compli-
cado el manejo de la politica econémica (véase

el recuadro 4.9)17.

En general, los flujos de capital privado respon-
den a las fuerzas del mercado. Un determinante
importante de estos flujos es el diferencial entre
las tasas de interés interna y externa, tomando en
cuenta las expectativas sobre el tipo de cambio. Por
ejemplo, las ventajas que trae aparejadas una tasa
de interés més alta pueden verse neutralizadas
por las expectativas de que el tipo de cambio se
deprecie. La diferencia entre las tasas de interés
cubiertas contra el riesgo cambiario puede resultar
importante cuando existe un mercado a término.
Esa diferencia es la que existe entre la tasa de
interés externa y la interna, ajustada conforme a
la prima o descuento a término correspondiente a
la moneda extranjera. En términos mas generales,
es probable que la situacién politica y social de
un pafs constituya un factor importante en la

17Las estadisticas oficiales usualmente no recogen la totalidad
de esos movimientos de capital de corto plazo. Sin embargo, por
convencién se supone que la partida de errores y omisiones en la
balanza de pagos refleja mayormente flujos de capital de corto
plazo no registrados explicitamente.
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Recuadro 4.9
Flujos de capital y balanza de pagos

En los dltimos afios los flujos de capital (a los que
se hace referencia en otras partes de este TP como
flujos financieros) han desempefiado un papel mas
importante en la balanza de pagos de varios paises.
Por definicién, estos flujos representan el incremento
del endudamiento externo neto de una economia més
los flujos netos de inversién extranjera directa, y su
magnitud estd dada por el saldo de la cuenta de capital
y financiera de la balanza de pagos (excluidos los
activos de reserva).

Después de la crisis de la deuda en 198289, varios
paises en desarrollo de Asia y América Latina y algunas
economias en transicién de Europa, han registrado
fuertes fluctuaciones en los flujos de capitales en res-
puesta tanto a factores internos (estabilidad econé-
mica y reformas estructurales), como externos (ta-
sas de interés y cambios en las preferencias de los
inversionistas institucionales). La integracién finan-
ciera y la globalizacién de los mercados ha expuesto
a las economias de esos paises a una mayor vulnera-
bilidad, imponiendo a las autoridades el reto de di-
sefiar politicas econémicas apropiadas para enfrentar
los flujos de capitales y evitar sus posibles efectos
negativos. Fuertes entradas de capital pueden resultar

en una rapida expansién monetaria (en ausencia de
esterilizacion), apreciacién real del tipo de cambio,
ampliacién del déficit en cuenta corriente (posibilidad
de un aumento repentino y transitorio del consumo)

y mayores riesgos en el sistema financiero. Adicional-
mente, como lo demuestran las experiencias de México
en 1994-95, Asia en 1997 y Rusia en 1998, cambios en
expectativas de rendimientos, comportamiento de
“herding” y efecto contagio, pueden producir fuertes
reversiones en los flujos!.

1Véase Calvo, Guillermo, Leonardo Leiderman y Carmen
Reinhart, “El problema de la afluencia de capital: conceptos
y temas”, documento de andlisis y evaluacién de la politica
econémica PPAA/93/10 (Washington: Fondo Monetario
Internacional, 1993); Calvo, Guillermo, Ratna Sahay y
Carlos Végh, “Capital Flows in Central and Eastern Europe:
Evidence and Policy Options”, IMF Working Paper No. 95/57
(Washington: Fondo Monetario Internacional, 1995); y
Lopez-Mejia, Alejandro, “Large Capital Flows: A Survey of
the Causes, Consequences, and Policy Responses”, IMF
Working Paper No. 99/17 (Washington: Fondo Monetario
Internacional, 1999).

evaluacién del riesgo inherente a las corrientes
de capital a corto y largo plazo. En el caso de la
inversién directa, los incentivos tributarios y de
otra indole, asf como las regulaciones en materia
de repatriacién de dividendos, tienen una inci-
dencia importante.

B. Financiamiento y posicién neta
de inversién internacional

Como se dijo anteriormente, la situacién externa
de un pafs puede analizarse a nivel de flujos a través
de la balanza de pagos o a nivel de stocks, mediante
la posicién neta de inversién internacional, siendo
esta dltima fundamentalmente el resultado de las
transacciones reales y financieras registradas en
periodos anteriores.

1. Activos de reserva brutos y netos

Los déficit de balanza de pagos tienen como
contrapartida una pérdida de reservas internacio-
nales del banco central, sobre todo en paises
con paridad fija, o con flotacién controlada. Sin

embargo, en algunos casos, es posible financiar los
déficit incrementando el endeudamiento externo.
En otros, es necesario combinar el financiamiento
con medidas orientadas a afectar la demanda
interna o la produccién de bienes comerciables
internacionalmente. En general, la adquisicién

y la utilizacién de activos de reserva no es un indi-
cador tinico ni suficiente para medir la magnitud
de un desequilibrio de pagos. Por otra parte, las
autoridades monetarias pueden tener otras razones
para mantener reservas, por ejemplo, para preservar
la confianza en la moneda y en la economia del
pais, para cumplir requisitos legales nacionales o
como base para obtener préstamos del extranjero.
Los analistas deberdn considerar todas estas razo-
nes al examinar las causas de las variaciones de

las reservas. Asimismo, es importante tomar en
cuenta los pasivos externos, es decir, medir las
reservas netas a fin de tener un mejor indicador
de la capacidad de un pais para hacer frente a
choques externos.

La utilizacién de activos de reserva para cubrir un
déficit en cuenta corriente depende de si éste es
producto de un choque temporal o permanente, la
magnitud de los activos de reserva, y la capacidad
del pafs para obtener empréstitos. En el caso de las
choques temporales, como una mala cosecha, las
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reservas pueden ser un buen amortiguador que
permita un exceso temporal de absorcién respecto
al ingreso. Ademss, las reservas pueden utilizarse
para cubrir una variacién estacional del saldo en
cuenta corriente. Sin embargo, si se prevé que
persista el desequilibrio en cuenta corriente, serd
necesario tomar medidas de ajuste. Es importante
observar que en la practica también es dificil juzgar
con anticipacién si el déficit en cuenta corriente
es temporal o permanente. Por consiguiente, po-
dria ser prudente iniciar algunas medidas de ajuste
en conjuncién con la utilizacién de las reservas.
Dado que con frecuencia los niveles de reservas
son sefiales que indican a los inversionistas extran-
jeros cudl es la situacién de la politica econémica
y el entorno para la inversién en el pais (incluida
la necesidad de una variacién del tipo de cam-
bio), es importante contar con un nivel adecuado
de reservas para mantener la confianza de los
inversionistas!S.

Nivel adecuado de reservas

Por convencién el nivel de reservas siempre
se ha evaluado en relacién con el valor de la
importacién total proyectada de bienes y servicios.
La mayor integracién de los mercados financieros
mundiales ha incrementado la magnitud y la
volatilidad de los flujos financieros del sector
privado, lo cual motivé que los encargados de
formular la politica econémica de los pafses y los
analistas econémicos reevaluaran la nocién
tradicional de suficiencia de las reservas. Esta
reevaluacién ha sido motivada, en parte, por la
velocidad con la que pueden agotarse las reservas
internacionales cuando se produce una crisis de
confianza y un éxodo repentino de capitales,
como ocurrié en México en la crisis de 1994,

y en las crisis asidtica en 1997-98 y de Brasil en
1998-99. Asi, los indicadores més recientes del
nivel adecuado de las reservas se han centrado
en factores mds asociados a la vulnerabilidad
financieral?.

Cualquiera sea el indicador empleado, es im-
portante recordar que al determinar el nivel
adecuado de reservas debe tenerse en cuenta el
régimen cambiario. Tradicionalmente, como hemos

18Véase Krugman, op. cit.

19 as reservas representan un seguro contra variaciones
imprevistas del total de salidas de divisas del pais. Por
consiguiente, la medicién de los pagos previstos se considera a
menudo una base de referencia para el nivel de reservas
adecuado. Asimismo, pueden sumarse a esos pagos previstos las
obligaciones contingentes para tener una idea mas amplia de la
posible presién que pudiera ejercerse en un momento dado
sobre las reservas.

visto, se supone que un pafs con un régimen de tipo
de cambio fijo requiere mds reservas que un pafs con
un régimen de tipo de cambio flexible porque las
reservas son el tnico amortiguador contra los
choques. En la practica, sin embargo, la suficiencia
o insuficiencia del nivel de reservas depende en
gran medida de la confianza que exista en la capa-
cidad de las autoridades para mantener medidas
macroecondémicas apropiadas. Aun en un esquema
cambiario flexible, la falta de una politica econé-
mica que goce de credibilidad puede provocar
rdpidamente una fuga de capitales y obligar a las
autoridades a intervenir en apoyo del tipo de
cambio, agotando las reservas. Es mas, es la credi-
bilidad de la politica econémica la que permite

que las autoridades aumenten las reservas mediante
la obtencién de préstamos en el extranjero en
condiciones favorables.

e Reservas en relacién con las importaciones.
Este indicador mide las reservas internacio-
nales brutas de un pafs en relacién con el
valor mensual de sus importaciones (valor
anual de las importaciones/12). Asi,

CRB =RIB/(M/12) [4.7]
donde
CRB = Cobertura de las reservas internacio-
nales brutas en meses de
importaciéon
RIB = Reservas internacionales brutas al

final del afio
Valor de las importaciones durante
el afio

M

Tradicionalmente se consideraba que los paises
con una cobertura en reservas de alrededor de
seis meses de importaciones se encontraban en
una posicién relativamente cémoda en cuanto
a sus reservas. No obstante, esta regla general
se habfa establecido en un periodo en que
habia muchos més controles a los flujos
financieros internacionales0.

¢ Conceptos mds amplios del nivel adecuado
de reservas. Estos se centran en indicadores
de vulnerabilidad financiera, entre ellos, la
apertura de la cuenta de capital y financiera,

20La cobertura del nivel promedio de importaciones, basada
en datos efectivos de una muestra de pafses miembros del FMI
(excluidos los paises cuya posicién externa se considera dificil)
fue de cuatro meses y medio de importaciones en 1994. Sin
embargo, el nivel de cobertura de algunos paises en desarrollo y
economias en transicién ha sido sustancialmente mas bajo, en
algunos casos llegando a expresarse en semanas o dias de
importacién (en este caso se ajusta la duracién temporal del
valor de las importaciones).
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las tenencias de pasivos de gran liquidez, y el
acceso del pafs a mecanismos de préstamo a
corto plazo. En este contexto, deben conside-
rarse no sélo indicadores asociados a variables
tradicionales de flujos (como el saldo en
cuenta corriente y el saldo fiscal) sino también
indicadores que relacionan el nivel de reservas
con variables de tenencias o stocks como los
agregados monetarios (base monetaria, u otros
agregados mds amplios). Este razonamiento

se basa en el concepto de que las reservas
internacionales se utilizan para respaldar la
moneda nacional si se produce una crisis de
confianza. Ademis, el exceso de pasivos a
corto plazo en moneda extranjera aumenta la
vulnerabilidad financiera de un pafs. El grado
de apertura de la economia, reflejada en la
razén entre importaciones mds exportaciones
y el PIB, y de la cuenta de capital y financiera
de la balanza de pagos también es importante
porque ayuda a determinar la exposicién del
pafs al riesgo debido a la volatilidad de los
flujos de capital y financieros y, en conse-
cuencia, determina la necesidad de un mar-
gen mds amplio de reservas para absorber
choques imprevistos.

2. Saldos de deuda vy flujos generadores de deuda

El saldo o stock de la deuda externa bruta puede
definirse como el monto de las obligaciones con-
tractuales pendientes frente a no residentes. El
monto de la deuda pendiente abarca Ginicamente
la parte del préstamo efectivamente desembol-
sada?l. El término contractual también es una parte
importante de la definicién de deuda bruta. Los
instrumentos de deuda, como los préstamos a largo
plazo, los bonos, los préstamos a corto plazo y los
créditos comerciales suponen obligaciones contrac-
tuales de pago de intereses y principal. Estas obli-
gaciones forman parte de la deuda bruta de un pafs
(véase el recuadro 4.10).

Dentro de la cuenta de capital y financiera, una
gran parte de los flujos son generadores de deuda y
existen, por lo tanto, vinculos entre el saldo de la
deuda bruta y los flujos registrados en esa cuenta.
Los principales vinculos estdn representados por la
siguiente ecuacién:

DX, =DX.; +B, - A, [4.8]

21Los compromisos de préstamo no desembolsados no forman
parte de la deuda bruta y no se registran en los datos de la
balanza de pagos hasta tanto tenga lugar el desembolso.

Recuadro 4.10
Deuda externa bruta

La deuda bruta se define en términos de
obligaciones (pasivos). Puede derivarse un concepto
de deuda neta restando de los pasivos brutos el saldo
de los activos externos. Si bien esta nocién puede
ser til en paises que son deudores y a la vez
acreedores (por ejemplo, Rusia), existen varias
dificultades practicas para definir la deuda neta.
Actualmente no existe ninguna definicién
internacionalmente aceptada de deuda externa
neta, en gran medida porque: i) no se sabe
exactamente qué activos deberdn compensar los
pasivos —por ejemplo, Gnicamente los activos
oficiales o habra que incluir también los activos
bancarios y no bancarios, ii) un valor total de deuda
neta podria ocultar diferencias importantes en la
estructura de vencimientos, en la composicién de
monedas y en las caracteristicas de riesgo de los
activos y pasivos, iii) los sistemas de notificacién de
la deuda pueden no registrar todos los flujos brutos
de activos y pasivos, y iv) la vinculacién del
servicio de la deuda a la deuda neta puede disfrazar
la gravedad del problema de endeudamiento del
pafs si los activos compensan, en términos
generales, los pasivos. Por ejemplo, la calidad del
crédito que debe Rusia difiere de la calidad de los
préstamos que Rusia ha concedido, por ejemplo, a
Cuba y Nicaragua. Por lo tanto, serfa dificil
interpretar el significado del servicio de la deuda
neta y de los indicadores de deuda neta. Por todas
estas razones, cuando en este capitulo se hable de la
“deuda total”, se har4 referencia a la deuda externa
bruta.

donde

DX, = Saldo de la deuda pendiente y
desembolsada al cierre del
periodo t.

DX,_; = Saldo de la deuda pendiente y
desembolsada al cierre del
periodo t—1

B, = Desembolsos durante el periodo ¢
A, = Amortizacién de la deuda durante el
periodo t

Esta ecuacién establece que la deuda al cierre
del afio corriente (t) es, en términos generales,
equivalente a la deuda al cierre del afio precedente
(t=1) m4s los flujos netos generadores de deuda
ocurridos durante el corriente afio (t). Estos flujos
generadores de deuda incluyen el flujo neto de
titulos de deuda (inversién de cartera neta) y otra
inversién neta, excluyendo el rubro denominado
moneda y depésitos.
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Por diferentes razones, la ecuacién 4.8 puede ser
s6lo una aproximacién. En primer lugar, los saldos
de la deuda estdn sujetos a ajustes de valoracién
porque la deuda se contrae en diferentes monedas.
El saldo de la deuda, medido, por ejemplo, en
délares de EE.UU., puede variar si el valor de la
deuda denominada en otra moneda (como el marco
alemdn) cambia porque se deprecia o se aprecia el
délar frente a esa moneda. En segundo lugar, a
veces se capitalizan los intereses, lo que suma al
saldo de la deuda los intereses no pagados (intereses
en mora). Tercero, a veces se condona o se anula
contablemente una parte de la deuda.

Indicadores de la deuda externa

Cuando un pafs obtiene un préstamo en el
extranjero, deberd cumplir con el servicio del
préstamo pagando intereses a la tasa especificada
en el contrato de préstamo y rembolsando el prin-
cipal (amortizacién) en el plazo convenido. El
componente de intereses se encuentra en la cuenta
corriente bajo renta (débitos) en tanto que la
amortizacién se registra en la cuenta de capital y
financiera. En general, los pafses que han contraido
un gran volumen de deuda externa en el pasado
deben dedicar una parte sustancial de sus ingresos
de exportacién al servicio de la deuda externa, lo
que limita el monto de divisas que pueden destinar a
la compra de importaciones. Es por ello que es
importante evaluar en qué medida el pafs estd en
capacidad de servir la deuda, no sélo en el corto
plazo, sino también en el largo plazo. Este tltimo
aspecto tiene que ver con el andlisis de la
sostenibilidad de la deuda??.

Convencionalmente, la carga de la deuda se
calcula como la relacion entre el saldo de la deuda
en relacién con un indice de recursos disponibles,
como las exportaciones de bienes y servicios o el
PIB. Sin embargo, estos indices no reflejan el
impacto del alivio de la deuda ni de la reduccién
de las tasas de interés sobre el costo del servicio de
la deuda. Ademas, desde el punto de vista concep-
tual, es més apropiado comparar el valor actual
de las obligaciones futuras de servicio de la deuda
con el valor presente de los ingresos futuros de
exportacién. Este dltimo enfoque exige cierta can-
tidad de informacién y puede ser sensible al tipo

22Se considera que la posicién externa de un pais es
sostenible si puede preverse que el gobierno atender4 todas sus
obligaciones con el exterior sin tener que reprogramar su deuda,
buscar alivio de la deuda ni acumular atrasos a mediano o largo
plazo. Un andlisis m4s detallado de la dindmica de la deuda
externa y la sostenibilidad se presenta en la seccién 111 del
capitulo 6.

de descuento empleado para calcular el valor
presente. En la préctica, se utilizan las siguientes
relaciones:

® Larazén entre los pagos programados de
servicio de la deuda (intereses y principal o
s6lo intereses) y las exportaciones de bienes y
servicios. Esto mide el impacto de las obliga-
ciones de servicio de la deuda sobre el flujo de
caja de divisas.

¢ Ladeuda total pendiente de rembolso (o el
valor actual de los pagos futuros por servicio de
la deuda vigente) en relacién con el PIB (o el
valor presente de los ingresos por exportacion).

El sistema de notificacién de la deuda del Banco
Mundial utiliza valores criticos de dos indicadores
de la deuda para clasificar a los paises segin la
gravedad de su endeudamiento: La razén entre el
valor presente del servicio de la deuda total y el
PNB vy la razén entre el valor presente del servicio
de la deuda total y las exportaciones totales?3. Los
indicadores se basan en el concepto de valor pre-
sente y no en el valor del servicio programado de la
deuda para explicar las diferencias en los términos
de los préstamos. Se considera que un pafs estd
gravemente endeudado si la razén entre el valor
presente del servicio de la deuda total y el PNB es
mds del 80%, o si la razén entre el valor presente
del servicio de la deuda total y las exportaciones
es superior al 220%.

Aunque estas razones pueden ser ttiles para
sefialar posibles problemas de deuda, las circuns-
tancias econémicas de los paises con indica-
dores similares pueden ser muy diferentes. Por
consiguiente, habrd que utilizar estos indicadores
con cautela y s6lo como punto de partida para
efectuar un anilisis de la sostenibilidad de la
deuda especifico de cada pafs. Al efectuar una
evaluacién completa de la posicién de la deuda
de un pafs se debe tener en cuenta la situacién
macroeconémica general y las perspectivas de la
balanza de pagos.

Otro aspecto que cada vez preocupa m4s es la
carga fiscal de la deuda externa. En muchos pai-
ses que padecen dificultades con la deuda externa,
los pagos programados de servicio de la deuda
absorben una gran proporcién de los ingresos del
Estado, lo que le resta margen de maniobra al
gobierno para hacer ajustes en las finanzas publicas.
Por lo tanto, en estos casos, la sostenibilidad de la
deuda externa estd directamente vinculada a la
sostenibilidad fiscal.

23Véase World Debt Tables, 1994-95, vol. 1 (Washington:
Banco Mundial, 1994).



Métodos de proyeccion de balanza de pagos

3. Financiamiento excepcional

Ademis de utilizar los activos de reserva o de
girar contra los recursos del FMI, los paises pueden
recurrir a mecanismos de financiamiento excepcio-
nal para financiar desequilibrios de pagos externos.
Como se menciond en la seccién 11, estos meca-
nismos incluyen las donaciones excepcionales
(incluida la condonacién de deudas), la repro-
gramacién de obligaciones relacionadas con la
deuda externa, la acumulacién de atrasos de pagos
de principal e intereses sobre la deuda externa y
los swaps de deuda por capital.

El financiamiento excepcional no es auténomo,
dado que los gobiernos participan a menudo en
negociaciones para acordar este tipo de operaciones,
especialmente en pafses agobiados por la deuda.
Tampoco es probable que se repita todos los afios
en cantidades predecibles. Por estas razones, y
debido a que el financiamiento excepcional estd
controlado en parte por el gobierno y en parte por
los acreedores extranjeros, suelen registrarse las
transacciones de este tipo por debajo de la linea al
analizar la evolucién de la balanza de pagos, es decir,
se las considera un tipo especial de financiamiento
que no se repetird con regularidad?+.

IV. Métodos de proyeccion
de balanza de pagos

A. Consideraciones generales

Las actividades econémicas que se registran en la
balanza de pagos de un pais reflejan la interaccién
entre la economia interna y la economia mundial.
Si los precios internos suben con més rapidez que
los precios internacionales y el tipo de cambio se
mantiene constante, los bienes nacionales tenderdn
a perder competitividad en los mercados mundiales
y el volumen de exportaciones disminuirg; los
bienes extranjeros despertardn mayor interés en el
mercado interno y las importaciones aumentaran.
Si se produce una situacién de auge en los merca-
dos externos, las exportaciones tenderdn a crecer
con dinamismo, especialmente si al mismo tiempo
se produce un debilitamiento de la demanda
interna.

La balanza de pagos es un reflejo de lo que acon-
tece en la economia nacional. Por lo tanto, las

24V¢éanse mayores detalles sobre el financiamiento excep-
cional y la forma de registrar las transacciones de este tipo
en la balanza de pagos en Libro de texto de la balanza de pagos
(Washington: Fondo Monetario Internacional, 1996).

proyecciones del sector externo estardn influidas
por las proyecciones para otros sectores y para varia-
bles criticas tales como el crecimiento del PIB real
y la variacién de los precios internos en relacién
con los precios mundiales. Varios organismos
internacionales, entre los que se incluyen el FMI

y la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econémicos (OCDE), realizan regularmente pro-
noésticos de la situacién macroecondémica en la
economia mundial como parte de sus respectivas
funciones de seguimiento de la evolucién de sus
pafses miembros?5. Estos organismos producen indi-
cadores de la evolucién de la demanda mundial,

de los precios mundiales de los bienes importados

y exportados y el precio mundial de los productos
primarios, lo que representa un buen punto de
partida para las proyecciones de las importaciones y
exportaciones. El valor de las variables endégenas
necesarias para estas proyecciones (como los tipos
de cambio, el PIB real y las variables representativas
que incorporan los cambios de politica) depende de
los supuestos utilizados al elaborar el programa
financiero. Ademads, es importante tomar en cuenta
el anilisis que puedan efectuar los funcionarios
encargados de las proyecciones en un pais deter-
minado, los que generalmente conocen detalla-
damente la situacién de dicho pais.

En principio, las proyecciones de la balanza co-
mercial serdn mds acertadas si estdn mds desagre-
gadas. Por ejemplo, los factores que determinan las
importaciones de petréleo pueden ser diferentes de
los que influyen en la importacién de otros bienes y
servicios; las exportaciones de productos basicos
pueden reflejar las condiciones meteorolégicas en el
pafs y la situacién de la demanda del exterior, en
tanto que las exportaciones de bienes manufactura-
dos pueden no estar correlacionadas con las condi-
ciones climdticas sino con la demanda interna (se
exporta lo que queda una vez satisfecha la demanda
interna). No obstante, si bien la desagregacién per-
mite mejorar las proyecciones, también requiere mas
tiempo, datos e investigaciones. Un enfoque muy
desagregado no garantiza un alto grado de exactitud
ya que la exactitud de las proyecciones depende
también de que los factores determinantes, como
la produccién y los precios (variables explicativas),
evolucionen segiin lo esperado en el periodo que
abarca la proyeccién.

En general es imposible prever circunstancias
repentinas y perturbadoras de caracter politico,

25Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la econo-
mia mundial (Washington: Fondo Monetario Internacional,
publicacién semestral); Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos, OCDE: OECD Economic Outlook
(Parfs: Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos,
publicacién semestral).
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militar, meteorolégico, tecnolégico e institucional
(por ejemplo, la constitucién de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petréleo, OPEP). Los
errores de proyeccién provocados por este tipo de
circunstancias suelen ser inevitables. Al realizar la
proyeccion se tratard de sopesar los beneficios y los
costos de la desagregaciéon de manera informal al
decidir si se han de utilizar conceptos mds amplios o
m4s restringidos como variables endégenas. En
ciertos casos, sobre todo cuando se tiene una
indicacién clara de qué nivel de déficit de cuenta
corriente se puede financiar, el nivel de importa-
ciones se puede calcular por residuo.

En la siguiente seccién se describen los
procedimientos bdsicos, que incorporan la activi-
dad interna y mundial, de proyecciones de las
partidas de la balanza de pagos. Las proyecciones
que se obtengan mediante este proceso en general
reflejardn la situacién subyacente o fundamental.
Por ejemplo, al realizar la proyeccién probable-
mente no se cuente con informacién confiable
sobre las condiciones meteoroldgicas en el periodo
de la proyeccién vy, por lo tanto, se supondrd que
las precipitaciones y las temperaturas se situardn en
los niveles medios. Si los productos agropecuarios
constituyen una parte importante de las exporta-
ciones del pafs, las proyecciones de las exporta-
ciones tenderdn a reflejar un supuesto neutro, es
decir, no se supondrd ni una cosecha excelente ni
una cosecha magra. Sin embargo, se sabe, por
ejemplo, que la cosecha de café serd mala si
llueve en la época de floracién. Obviamente,
dicha informacién y cualquier otra que esté
disponible deber4 tenerse en cuenta al hacer las
proyecciones.

Las proyecciones de los flujos financieros en
general se centraran en los movimientos financieros
netos a largo plazo, haciendo abstraccién de los
cambios repentinos de los flujos de corto plazo,
independientemente de que se registren o inclu-
yan en errores y omisiones. Aunque, obviamente,
los errores y omisiones no se pueden proyectar,
generalmente éstos se incorporan en las proyec-
ciones de los flujos de corto plazo, que se explican
en grandes lineas por el comportamiento de la
economia nacional. Por ejemplo, serfa muy
dificil justificar una entrada de flujos financie-
ros de corto plazo en una economfia con grandes
desequilibrios macroeconémicos y gran incerti-
dumbre politica.

B. Proyeccién de cada una de las partidas
En esta seccién se analizan los factores econé-

micos, las metodologfas y las técnicas estadisticas
considerados para elaborar proyecciones de la

balanza de pagos?6. Estas proyecciones serdn mds
acertadas a corto o mediano plazo y en una
economia pequefia con un flujo diversificado de
exportaciones e importaciones, pocas restriccio-
nes y controles administrativos, pocas reformas
estructurales durante el perfodo muestral y una
razonable disponibilidad de datos.

1. Balanza comercial

La teorfa econémica provee los elementos
esenciales para explicar un determinado com-
portamiento en volimenes y en precios de los
distintos componentes de la balanza comercial
de manera separada. La proyeccién de los valores
puede efectuarse considerando que todo cambio
en el valor de una variable entre un periodo y el
siguiente es el resultado de una variacién del
volumen y una variacién del precio, segin la
siguiente ecuacién:

Zir1 =Z (1 + vq,/100) (1 + vp,/100) [4.8]
donde

Z = Valor del bien en délares de EE.UU.

vq, = Cambio porcentual en el volumen del bien
vp, = Cambio porcentual en el precio del bien

expresado en délares de EE.UU.

A continuacién se presenta en mayor detalle la
metodologia de proyeccién de las exportaciones e
importaciones de mercancias.

Exportacion de mercancias

Usualmente en la preparacién de un programa
financiero la proyeccién de las exportaciones de
bienes se realiza desagregando el total entre
productos primarios (o tradicionales) y otras
exportaciones (no tradicionales). Las primeras se
elaboran de una manera pragmdtica, tomando en
cuenta las condiciones del mercado interno y
externo y su posible impacto en volimenes y
precios. La proyeccién de las exportaciones no
tradicionales puede efectuarse utilizando una

26Se presenta un andlisis mas exhaustivo en Leamer,
Edward E. y R. M Stern, Quantitative International Economics
(Chicago: Aldine, 1970) y David E Heathfield, compilador,
Topics in Applied Macroeconomics (Londres: Macmillan, 1976),
pégs. 144-163. Véase también Goldstein, Morris y Mohsin S.
Khan, “Income and Price Effects in Foreign Trade”, capitulo 20,
en Ronald W. Jones y Peter B. Kenen, compiladores, Handbook
of International Economics, volumen Il (Nueva York: North

Holland, 1985).
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Recuadro 4.11
Supuesto de pais pequeiio

En la teorfa econémica, para analizar los voldmenes
de bienes y servicios se distinguen los factores
relacionados con la demanda de los factores
relacionados con la oferta. Los dos grupos juntos
indican un nivel de produccién de equilibrio, de modo
que podrfamos considerar la posibilidad de estimar las
curvas de oferta y demanda para las principales partidas
de la balanza de pagos. Sin embargo, en general es
posible simplificar este proceso. Si los residentes del
pais de que se trate aumentan su demanda de un
determinado bien importado, sin que se produzca nigin
impacto en el precio internacional, se dice que el pais
es pequefio, y por lo tanto, enfrenta una curva de oferta
horizontal en el corto plazo. De esta forma, al estimar
el volumen de sus importaciones podemos ignorar los
efectos de las variaciones de la demanda en dicho pais
sobre el precio mundial debido a que estas variaciones
de la demanda son pequefias en términos relativos. Si
se adopta el supuesto de pafs pequefio, es posible
pronosticar las variaciones del volumen de
importaciones tomando como base solamente los

factores que afectan a la demanda interna. Desde el
punto de vista analitico, este supuesto reviste gran
importancia debido a que simplifica considerablemente
el proceso de elaboracién de proyecciones.

En lo que atafie a las exportaciones, el supuesto
de pafs pequefio también permite simplificar las pro-
yecciones, aunque en este caso se enfocan desde el
punto de vista de la oferta. Asi, las posibles variaciones
de la oferta en el pais declarante son una proporcién
demasiado pequefia del mercado mundial de expor-
taciones como para que puedan afectar el precio in-
ternacional. De esto se desprende que un pais puede
vender todo lo que desee (y pueda producir) sin
deprimir el precio del mercado mundial; siempre ha-
bra suficiente demanda si puede producir y exportar
un poco més. Es como si la demanda mundial fuera
infinitamente el4stica (una curva de demanda mundial
horizontal). Por lo tanto, segtin el supuesto de pafs
pequefio, puede proyectarse el volumen de exporta-
ciones sin tener en consideracién los factores que
afectan a la demanda.

relacién econométrica como la que se presenta
seguidamente, bajo el supuesto de pafs pequefio
(véase el recuadro 4.11).

La especificacién de la funcién de oferta agregada
de exportaciones podria formularse como sigue:

XR = f%{p,%‘,w% [4.9]

donde

XR = Volumen de exportaciones o
exportaciones a precios constantes
Yp = Capacidad productiva del sector

exportador

Px = Precio de las exportaciones en moneda
nacional

Py = Precios internos (moneda nacional)

ED = Excedente de demanda de la economia
interna

Esta ecuacién difiere de lo que serfa una funcién
simple de oferta, al incluir factores adicionales. Asi,
ademds de los precios relativos, se incorpora el
producto potencial y el exceso de demanda de la
economia interna.

La relacién precio de los bienes de exportacién,
Px, respecto a precio de los bienes nacionales, Py,
ambos expresados en moneda nacional, recoge el
efecto de cambios en los precios internacionales de

exportacién y en el tipo de cambio??. Dado el
supuesto de pafs pequefio, una devaluacién del
tipo de cambio aumentarfa los precios de las
exportaciones expresados en moneda nacional,
haciendo las exportaciones mds rentables en rela-
cién con la venta en el mercado nacional. Asi-
mismo, Px/Py también debe incorporar el impacto
de incentivos o impuestos a las exportaciones y
aranceles sobre insumos importados. Considerando
que Py puede ser un indicador de los costos medios
de produccién, un aumento en la relacién Px/Py
estimularia la asignacién de mis recursos al sector
exportador.

La existencia de cierta capacidad productiva, Yp,
establece un limite a lo que se puede exportar. A
nivel agregado, se puede utilizar el PIB a precios
constantes como representativo; sin embargo, a
nivel desagregado este indicador es dificil de de-
terminar. Si lo que se exporta también se con-
sume en el mercado interno, una mayor (menor)
demanda interna manteniendo las demés variables
constantes reduce (aumenta) la oferta exportable.

21Como se deduce de la expresién general, el volumen de
exportaciones de la economia declarante se ve afectado de la
misma manera independiente que los precios mundiales de sus
productos exportables varien (medidos, por ejemplo, en délares
de EE.UU.) o el precio mundial se mantenga constante mientras
que el tipo de cambio nominal varfa. El numerador de la
fraccién expresa los precios mundiales medidos en la moneda
nacional, y los dos factores tienen efectos equivalentes.
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Este efecto se trata de captar con el excedente de
demanda interna, ED.

El precio que debe utilizarse para determinar los
incentivos a la produccién es el precio que percibe
el productor, que puede ser diferente del precio de
exportacién. Si la produccién agropecuaria se vende
a una junta estatal de comercializacién que actda
como Unico agente exportador, es posible que los
costos de esta junta de comercializacién lleguen a
ser ineficientemente altos, que los precios pagados a
los agricultores se mantengan bajos para evitar
ganancias extraordinarias cuando se ajusta el tipo de
cambio, o que los ingresos de la junta de comercia-
lizacién se utilicen para complementar los ingresos
tributarios o para efectuar pagos privados que
enriquezcan a determinadas personas. En estos
casos, los precios de exportacién medidos pueden no
resultar muy utiles para pronosticar el volumen de
exportaciones (y la consiguiente reduccién de los
incentivos para producir bienes exportables dard
como resultado un estancamiento del sector
exportador).

Si el supuesto de pais pequefio no es vilido para
las exportaciones, las variaciones de la cantidad
suministrada por el pais declarante pueden influir en
el precio medio de sus exportaciones. En este caso,
los precios y volimenes estan determinados por la
interaccién de la oferta y la demanda. En general, la
demanda de exportaciones del pafs declarante
tenderd a variar en funcién de los ingresos y gastos
de los pafses con que comercia y de los precios
relativos. Para estimar los coeficientes pertinentes,
al elaborar las proyecciones se utilizarian métodos
estadisticos aplicables a los sistemas de ecuaciones?8.
En este caso, la funcién agregada de demanda de
exportaciones (exportaciones totales), podria
especificarse como sigue:

XR = fB@PiH [4.10]
OPw Pn QO

donde

XR = Volumen de exportaciones

WD = Demanda mundial en moneda nacional

Pw = Precios internacionales en moneda
nacional

Px = Precios de las exportaciones en moneda
nacional

Pn = Precios en moneda nacional de los

bienes sustitutivos de importaciones en
los paifses con que se comercia

28Véase, por ejemplo, Goldstein, Morris y Mohsin S. Khan,
“The Supply and Demand for Exports. A Simultaneous
Approach”, Review of Economic Statistics, 1978, pags. 413-27.

Esta ecuacién indica que la demanda de exporta-
ciones es funcién de la demanda mundial de los
productos de un pais y de su grado de competiti-
vidad en los mercados internacionales. En la me-
dida en que no varfe la competitividad del pafs, la
exportacién sélo crecerd si aumenta la demanda
mundial. Es mds laborioso obtener las estimaciones
empiricas de un modelo de demanda de exporta-
ciones que de un modelo de oferta de exportacio-
nes, porque hay que construir las variables de
escala y de precios relativos. Antes que nada, de-
ben identificarse los principales paises con que se
comercia para utilizar las participaciones relativas
de cada uno de ellos en la exportacién total del
pais como ponderaciones en la construccién de las
variables de escala y de precios relativos. La variable
de la demanda mundial puede construirse ponde-
rando el ingreso real o el gasto real de cada uno de
los paises con que comercia por su participacién
relativa en la exportacién del pafs. De igual forma,
la variable de los precios relativos se construye
como razén entre el precio de exportacién del pafs
exportador (expresado en moneda nacional) y el
promedio ponderado de los precios de los bienes
sustitutivos de importaciones de los pafses con que
comercia (expresados también en la moneda del
pais exportador).

Independientemente del supuesto utilizado, es
importante considerar que pueden existir rezagos en
la respuesta de los volimenes exportados frente a las
modificaciones en las variables que determinan
estos volimenes. Esta circunstancia puede tenerse
en cuenta sencillamente incluyendo los valores
desfasados de las variables explicativas al estimar la
ecuacién 4.9 6 4.10.

Importacién de mercancias

Conforme al supuesto de pais pequefio, los
volimenes de importacién estaran determinados
por factores que influyen en la demanda de bienes
extranjeros, como se muestra en la ecuacién
siguiente:

MR = f (Pm/Py, INDBR, ED) [4.11]

donde

MR = Volumen de importacién de mercan-
cias, o importaciones a precios cons-
tantes, excluidos seguros y fletes
(importaciones en valores f.0.b.)

INDBR = Ingreso nacional disponible bruto en

términos reales, frecuentemente
representado por el PIB a precios
constantes
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Pm = Nivel medio de los precios de las
importaciones en moneda nacional
Py = Costo de producir sustitutos de

importaciones en el pais en cuestién
(nivel de precios internos)

ED = Excedende de demanda en la economia
interna

El volumen de importaciones depende, entre
otras variables, de la relacién Pm/Py, la cual capta
cambios en los precios relativos entre bienes de
importacién en moneda nacional y bienes internos.
Los precios en moneda nacional de los bienes
importados, Pm, se ven afectados por los precios
internacionales, el tipo de cambio, y la politica
comercial que apliquen las autoridades (tales
como cuotas, aranceles y depdsitos previos de
importacién). Por ejemplo, dado el supuesto
de pafs pequefio, ceteris paribus, una devaluacién
aumentarfa los precios de las importaciones
expresados en moneda nacional vy, por lo tanto,
disminuirfa el volumen de las importaciones.

El INDBR, representado por el PIB real, es
otro determinante importante del volumen de
importaciones. A medida que aumenta el PIB real,
la demanda de bienes extranjeros crece (junto con
la demanda de bienes nacionales). El exceso de
demanda interna, ED, es también un factor
determinante. Si el gasto en el pais es alto en
relacién con la produccién potencial, la demanda
desbordar4 hacia el mercado externo; a medida que
se agote la oferta interna, los consumidores y los
productores nacionales comprardn productos
importados, no necesariamente porque los prefieran
sino porque no existen sustitutos nacionales.

A nivel de las imprortaciones también pueden ser
significativos los rezagos en la respuesta ante
cambios en las variables determinantes. Por
ejemplo, si el precio medio de los bienes extranjeros
(medido en moneda nacional) sube abruptamente,
tal vez debido a una devaluacién de la moneda
nacional, pasara cierto tiempo hasta que los
importadores ajusten sus pedidos a la baja como
reflejo del menor nivel de demanda. Al igual que en
el caso de las exportaciones, esta circunstancia
puede tenerse en cuenta sencillamente incluyendo
los valores desfasados de las variables explicativas al
estimar la ecuacién 4.11.

Otro aspecto a considerar es que puede lograrse
mayor exactitud en las proyecciones desagregando
las importaciones por tipo de bien o segin el origen
de la demanda. Por ejemplo, puede ser ttil aislar las
importaciones de petréleo en el caso en que la
elasticidad precio de la demanda de este bien sea
baja en relacién a la de los otros bienes. Ademas
porque el precio mundial del petréleo se ha
modificado sustancialmente varias veces en los

ultimos decenios en relacién con el precio medio
mundial de los demés productos basicos y manu-
facturas?®. Asimismo, las variables explicativas
pueden ser distintas dependiendo de si se trata de
bienes de consumo, de capital, o insumos. En este
caso se podria establecer una relacién entre los
componentes individuales del gasto (inversién y
consumo) y esas importaciones. El gasto en
inversién en la economia puede, por ejemplo,
contener una proporcién mas alta de insumos
extranjeros (equipo importado) que el gasto de
consumo (materias primas importadas, productos
semielaborados y componentes, y bienes extran-
jeros terminados).

Los cambios y reformas estructurales son mds
dificiles de incorporar. Si las preferencias en el pais
importador cambian paulatinamente, y si la modi-
ficacion secular de las preferencias tiende a favore-
cer los productos extranjeros frente a los nacionales
(o a la inversa), este factor ser4 dificil de incluir o se
confundir4 con otras influencias que van cambiando
con el tiempo (produccién interna tendencial). Si
se produce un cambio excepcional y repentino —en
los servicios de puertos y carreteras, el crédito para
compras en el exterior, o la presencia en el pais de
vendedores y distribuidores extranjeros— podria
reflejarse la influencia del cambio utilizando una
variable ficticia.

2. Ingresos y pagos por servicios

Como vimos en la seccién II de este capitulo, la
partida servicios incluye una variedad de rubros con
determinantes que pueden ser distintos. Por lo
tanto, para proyectar esta partida es conveniente
diferenciar por lo menos, viajes y transporte. En la
definicién convencional de viajes se incluyen los
gastos de comida, alojamiento y otros gastos
asociados a turismo (se excluyen los gastos en
billetes aéreos). Los ingresos y pagos por este
concepto pueden verse afectados por el nivel de
ingreso de los paises de donde proceden los viajeros
y por la competitividad de precios. Asimismo, la
inestabilidad social y politica del pais receptor
puede afectar los ingresos por turismo. A m4s largo
plazo, el mejoramiento de los servicios de turismo,
por ejemplo, los hoteles, puede tener importantes
efectos en los movimientos de visitantes. En el caso
del transporte, este rubro estd influido en gran
medida por los ingresos y los pagos por concepto de
embarques de mercancias, y por esta razén pueden

29Esta desagregacion sélo serd til para realizar proyecciones si
se permite que el precio mundial se traslade répidamente a los
compradores nacionales.
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asociarse a los niveles de exportacién e importacion,
respectivamente. La forma mads f4cil de proyectar
otros servicios es aplicar la tasa de crecimiento de
las exportaciones a los ingresos por servicios y la
tasa de crecimiento de las importaciones a los pagos
por servicios.

3. Renta

El rubro de renta incluye variables tales como
remuneracién de empleados y la renta de la
inversién, que a su vez comprende dividendos e
intereses sobre deuda externa. En los paises en
desarrollo, los pagos de intereses representan una
partida importante. Un método sencillo para
proyectar el pago de interés puede basarse en la
siguiente ecuacién:

INTDX, = idx, DX,_; + %@idx[ (Dx,- DX,_;) [4.12]

donde

INTDX, = Intereses adeudados (causados en
el periodo t), expresados en moneda
extranjera

DX, = Saldo de la deuda al final del
periodo t, expresado en moneda
extranjera

DX = Saldo de la deuda al final del
periodo t—1, expresado en moneda
extranjera

idx, = Tasa de interés promedio de la deuda

externa del pafs en el perfodo t

Esta expresién muestra que los pagos de inte-
reses pueden descomponerse en dos términos. El
primero representa los intereses devengados sobre
la deuda vigente al principio del afio y el segundo
representa los intereses devengados sobre los nue-
vos desembolsos netos. Este segundo componente
supone que los desembolsos netos tienen un
comportamiento lineal.

Los dividendos dependen de la inversién externa
acumulada y pueden variar con el nivel de activi-
dad econémica de la economia en cuestién o de
los sectores especificos en que se concentre dicha
inversiéon30. La proporcién de utilidades que se
distribuye puede variar en funcién de la rentabilidad
en el pafs versus en el extranjero, de las expectativas

30En la balanza de pagos se ha adoptado la convencién de
tratar las utilidades no distribuidas como si se hubieran
distribuido y reinvertido posteriormente. Por lo tanto, en los
casos en que se dispone de datos, las utilidades no distribuidas
generan una contrapartida automdtica en la cuenta de capital.

con respecto al tipo de cambio y del trato tributario,
y de otros factores que afectan la repatriacion de
utilidades. Para la proyeccién de esta partida
generalmente se utiliza un método ad hoc, basado
en la relacién entre estos flujos y el nivel del PIB,
tomando en cuenta el comportamiento esperado en
los factores que inciden sobre estos flujos.

4. Transferencias corrientes

Las transferencias corrientes oficiales y privadas
por su propia naturaleza no parecen prestarse a
andlisis econémicos que permitan formular
ecuaciones simples de proyeccién. Si el valor de las
transferencias corrientes expresado en moneda
extranjera no varia mucho de un afio a otro, es
posible basar la proyeccién en el supuesto de que los
flujos futuros tenderén a ser iguales a un promedio
de los valores registrados en los Gltimos afios
(excluyendo afios atipicos tales como afios de sequia
que implican mayores voliimenes de asistencia
humanitaria). Las transferencias corrientes netas
también pueden expresarse como fraccién del PIB,
para analizar si esta razén tiende a ser constante
en el tiempo. En cualquier caso, las proyecciones
de las transferencias corrientes oficiales deben
guardar coherencia con los montos incluidos en las
proyecciones fiscales correspondientes a donaciones
del exterior3!.

5. Flujos de la cuenta de capital

Aungque no es facil proyectar las transferencias de
capital se cuenta con informacién de los gobiernos
donantes sobre sus planes de ayuda y condonacién
de deuda. Tampoco es facil proyectar el cambio en la
adquisicién y enajenacién de activos tangibles no
producidos (tierras y recursos del subsuelo) y en la
de activos intangibles no producidos (tales como
patentes, derechos de autor, marcas comerciales,
concesiones, y arrendamientos u otros contratos
transferibles). Muchas de estas partidas estan rela-
cionadas con la inversién, tanto nacional como
extranjera, por lo que podrian proyectarse sobre
esa base.

6. Flujos de la cuenta financiera

La proyeccién de los flujos financieros esta
altamente influida por la disponibilidad de

31En las transferencias corrientes privadas registradas se suelen
incluir algunos flujos financieros, y la serie resultante puede ser
sumamente variable. Factores de inestabilidad politica pueden
afectar tanto las transferencias corrientes privadas como las
oficiales.



Colombia

financiamiento externo, asi como las condiciones
internas de la economia. En la mayoria de los casos
es conveniente separar aquellos flujos de financia-
miento oficial que estdn asociados a los planes de
desarrollo y que han sido considerados en el pre-
supuesto, de aquellos flujos oficiales necesarios para
cubrir necesidades adicionales de financiamiento y
flujos privados. Los primeros se encuentran prede-
terminados, en tanto que los dos tdltimos dependen
de factores econdémicos y posibles restricciones
existentes, particularmente en cuanto al régimen
cambiario.

En la préctica, ha sido dificil obtener ecuaciones
empiricas estables entre los flujos de capital (brutos
o netos) y los factores basicos que los determinan.
Una razén fundamental es que las perturbaciones
en los mercados de capitales producen alteraciones
de los flujos de capital, de los precios de los activos
0 una combinacién de ambas cosas. No obstante,
la experiencia recogida en las dos dltimas décadas
pone de relieve que los cambios en los factores
econémicos fundamentales, asi como el grado de
distorsiones de una economfa han desempefiado
un papel importante en ciertos movimientos de
capital.

Los factores econémicos fundamentales
determinantes de las corrientes de capital incluyen
las oportunidades de inversién existentes en la
economia mundial; las covarianzas entre los
rendimientos que se espera obtener en diversos
proyectos de inversién, los diferenciales de tasas de
interés y el crecimiento de la riqueza en diferentes
paises; las preferencias de las unidades familiares de
diferentes paises entre consumo actual y futuro, y su
disposicién a asumir riesgos.

Ademis de los factores econémicos
fundamentales, también afectan a los flujos de
capital las medidas gubernamentales y las distor-
siones de los mercados de capital inherentes al
funcionamiento de mercados privados. El efecto de
esas medidas gubernamentales y distorsiones sobre
el nivel y la composicién de los flujos de capital es
aun mds dificil de cuantificar. Las medidas guber-
namentales incluyen: Los controles de capital
(incluida la restriccién del ingreso de empresas
financieras extranjeras al mercado interno); los
controles sobre las actividades internas, las tasas de
interés, los servicios y la ubicacién de las institu-
ciones financieras; las garantias oficiales en los
mercados financieros, que dan lugar al riesgo moral;
la politica monetaria errdtica y la utilizacién del
impuesto inflacionario que afecta la reputacién de
estabilidad financiera del pafs; desequilibrios fis-
cales; la falta de coordinacién entre los pafses de
sus politicas fiscales y monetarias; y politicas que
entrafian una sobrevaloracién o subvaloracién
apreciable de los tipos de cambio.

No obstante, es itil proyectar la parte menos
variable de los flujos financieros, que general-
mente son los flujos de largo plazo, incluida la
inversién directa extranjera. En este caso el método
consiste en utilizar el modelo elemental, como en
el caso de los flujos de transferencias corrientes
descritos anteriormente. El valor de los flujos
financieros netos a largo plazo (restando de las
entradas o salidas brutas los pagos de amortizacién)
puede compararse con el valor del PIB interno
(medido en la misma moneda). Si esta proporcién
muestra cierta tendencia a permanecer estable, el
célculo de un promedio del cociente durante
periodos normales recientes constituye un método
para pronosticar la afluencia de fondos en el
periodo que abarca el pronéstico. Si es probable
que durante ese afio las politicas se orienten mds
que en el pasado a lograr la estabilidad macro-
econdmica, el prondstico podria ajustarse dis-
crecionalmente a fin de tener en cuenta la
mejora en las expectativas de los inversionistas,

y a la inversa si se espera que haya menos estabi-
lidad. En el caso de que la afluencia espontdnea
de capitales extranjeros sea escasa o nula, las
entradas de flujos financieros puede relacionarse
mas con la necesidad de financiamiento del
gobierno. Es asi que las proyecciones deben ba-
sarse en el conocimiento concreto de las nece-
sidades de financiamiento del gobierno y de los
probables acreedores.

V. Colombia

A. Evolucién de la balanza
de pagos, 1992-96

El objetivo de esta seccién es ilustrar el uso
de las estadisticas de la balanza de pagos a efectos
de analizar la evolucién del sector externo de la
economia colombiana. Para poner en perspec-
tiva la evolucién de este sector en el periodo
1992-96, se describe la politica de apertura del
sector externo a partir de comienzos de los afios
noventa.

1. Antecedentes

Apertura comercial

En 1990 Colombia empezé a adoptar una serie
de medidas de reforma estructural con el objetivo
de mejorar la productividad, bajar la inflacién y
aumentar la tasa de crecimiento de largo plazo. Este
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programa incluyd, inter alia, las siguientes medidas:
Liberalizacién del sector externo, eliminacién de
controles de capital, reduccién de distorsiones de
precio, relajamiento de controles sobre inversién
extranjera directa, desregulacién del sistema
financiero, liberalizacién de la industria de seguros,
modificacién de la legislacién sobre puertos,
modernizacién del sistema tributario y reforma del
sector laboral. La base fundamental del programa
era la liberalizacién del sector externo (cuenta
corriente y de capital y financiera).

La reforma comercial contemplaba la elimina-
cién gradual de restricciones cuantitativas sobre
importaciones manufactureras y la reduccién
programada de la dispersién y los niveles de los
aranceles. Las restricciones cuantitativas cubrfan
aproximadamente 80% de la produccién industrial
nacional y en 1990 fueron sustituidas por aranceles
equivalentes. En el mismo afio la cobertura de las
licencias a las importaciones se redujo del 61% de
la importaciones al 3%. Los aranceles nominales
pasaron de promediar 43% en 1989 a 11,5% en
1996, con las tasas oscilando entre 5% y 20% en
la mayoria de los productos. El arancel promedio
efectivo continué bajando en el periodo 1992-96
hasta alcanzar tasas de 33,4% para bienes de
consumo, 15,1% para bienes intermedios y 13,6%
para bienes de capital.

A pesar de la apertura comercial, se adoptaron
ciertas medidas para proteger a la industria nacional
de una posible competencia desleal. De acuerdo con
un decreto de febrero de 1994, las autoridades
pueden recurrir a un mecanismo de salvaguardias
que consiste en la imposicién de sobretasa a los
aranceles en casos donde el productor nacional se
vea afectado por competencia desleal. Un decreto
de enero de 1993 también contempla derecho
antidumping en casos en que el productor nacional
pueda demostrar que los bienes importados tienen
precios por debajo del costo de produccién. Hasta
ahora el uso de estos mecanismos ha sido restringido
y de poco impacto. Estos mecanismos estan dentro
de las normas de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) y no revierten la politica de
apertura.

Colombia ha profundizado la apertura comercial
siguiendo una estrategia de acuerdos bilaterales,
regionales y multilaterales de comercio. Colombia
es miembro de la OMC; miembro del Pacto
Andino, donde comparte un arancel externo comin
con Venezuela y Ecuador; miembro del G-3 con
Meéxico y Venezuela; tiene un acuerdo comercial
con la Comunidad Caribefia (CARICOM); y tiene
un acuerdo comercial bilateral con Chile. En
reiteradas ocasiones las autoridades han manifestado
su compromiso con un sistema comercial abierto y
la consolidacién de los esquemas de integracién.

Régimen cambiario y evolucion
de la tasa de cambio

Colombia contintda valiéndose del arreglo
transitorio contemplado en el Articulo XIV para
mantener pricticas de tipos de cambio miiltiples
sujetas a aprobacién bajo el Articulo VIII. Estas
resultan de impuestos a las remesas de utilidades de
la inversién extranjera directa en Colombia y a la
entrada de divisas ocasionada por el ingreso de
servicios personales y transferencias, asi como a la
emisién de certificados de rembolso de impuestos
para las exportaciones (CERTs).

Con la desinflacién que ocurria rapidamente
en otros paises de la regién, Colombia se embarcé
en la dificil tarea de bajar la inflacién de su nivel
moderado pero con un alto componente inercial. En
la constitucién de 1991 se establece que el banco
central es independiente, cuyo objetivo principal es
mantener el valor de la moneda. Al mismo tiempo,
circunstancias tanto nacionales como interna-
cionales —el aumento en el gasto pdblico y la
entrada masiva de capital— resultaron en una
revaluacién importante en el tipo de cambio real,
agravada por la decisién del banco central de
abandonar la esterilizacién activa. Para desalentar
la entrada de capital, las autoridades introdujeron
restricciones al endeudamiento externo en sep-
tiembre de 1993, imponiendo un depésito no re-
munerado de un afio sobre todos los préstamos de
menos de 18 meses de madurez. Estas restricciones
fueron modificadas en varias ocasiones, cambiando
el plazo del depésito asi como el periodo de ma-
durez sobre el que se aplica, dependiendo de las
condiciones en el mercado de divisas. A pesar de
tales restricciones, se registraron entradas de capi-
tal sustanciales debido a la diferencia entre las tasas
de interés interna e internacional, expectativas de
revaluacién causadas por los descubrimientos de
petréleo, y una mayor atraccién de los inversio-
nistas por los mercados emergentes.

A principios del afio 1994, para permitir m4s
flexibilidad en el manejo de la politica monetaria,
las autoridades reemplazaron el régimen de paridad
movil que habia prevalecido en los tltimos 25 afios
por una banda cambiaria de 14% de amplitud y una
pendiente de 13,6%. En vista de la fuerte entrada de
capital, las autoridades decidieron a principios de
diciembre de ese afio apreciar el punto medio de la
banda en un 7,5%. En 1996, la banda se mantuvo
con la misma pendiente. A pesar de la imposicién
de una politica monetaria m4s restrictiva a fines de
1995, el peso se deprecié frente al délar a principios
de 1996 en reaccién a la crisis politica, y estuvo por
mucho tiempo pegado al techo de la banda. En un
marco de reduccién de la incertidumbre politica y
nuevos anuncios de descubrimientos importantes de



Colombia

petréleo, el peso se aprecié considerablemente a
fines de 1996 en presencia de fuertes entradas de
capital, debido en gran parte a ingresos de priva-
tizaciones y mayor endeudamiento del sector
privado en general32. Luego de una depreciacién
real sostenida durante varios afios, en 1992-96 hubo
una revaluacién efectiva real del peso acumulada de
mds del 30%. Ademads de la entrada de capital, esta
fuerte revaluacién se debi6 a: i) rdpido aumento del
gasto del sector publico (particularmente en bienes
no comerciables); ii) mayor crecimiento en la
productividad de los bienes comerciables que no
comerciables, y iii) mejora en los términos de
intercambio en 1994-96.

2. Ewvolucién de la cuenta corriente

La cuenta corriente pasé de un superavit del 3%
en promedio en 1990-92 a un déficit del 5% en
1993-96, reflejando un deterioro en la cuenta
comercial y en las transferencias. El deterioro
fiscal de los Gltimos afios fue la causa primordial
del deterioro de la cuenta corriente, a pesar del
aumento en las exportaciones de petréleo y la caida
en la tasa de crecimiento de las importaciones a
causa de la desaceleracién de la economia. En
1994-95 los flujos de inversién extranjera directa
representaban el 2,5% del PIB y cubrfan alrededor
de 50% del déficit en cuenta corriente, mientras
que en 1996 esta cifra alcanzé mas del 70% (4%
del PIB).

Las importaciones aumentaron en 35% en
promedio (36% en volumen) en 1992-94, debido
a la revaluacién real del peso y los requisitos de
bienes importados en la creciente inversién en el
sector petrolero y en otras obras de infrastructura.
El crecimiento de las importaciones se desaceleré
marcadamente en 1995-96, a un promedio de
menos del 8%, mientras que el volumen crecié
s6lo en 4% durante este perfodo. Las importa-
ciones pasaron de representar menos del 12% del
PIB en 1990-91 al 15% del PIB en 1992-96.

Las importaciones de bienes de consumo
representaron en promedio el 18% de las
importaciones.

Las exportaciones no tradicionales también
respondieron fuertemente a la liberalizacién del
sector externo y a los esfuerzos de integracién
comercial. Estas crecieron en casi 30% en

32A pesar de un aumento sustancial del déficit del sector
publico no financiero de 3,0% del PIB en 1995 a 5,5% del PIB
en 1996, el endeudamiento neto de este sector cayé de US$990
millones en 1995 a US$735 millones en 1996, debido a la
politica de las autoridades de depender m4s intensamente del
endeudamiento interno.

promedio en 1990-91, estuvieron estancadas en
1992, y crecieron a una tasa de poco mas del 13%
en 1993-95. Después de tal crecimiento vigoroso,
estimulado por las reformas comerciales y la
integracién regional, las exportaciones no
tradicionales cayeron en 1996, especialmente en
Venezuela (el principal mercado para estas
exportaciones) como resultado de la situacién

en ese pafs y de la revaluacién real del peso. Por
otro lado, las exportaciones de los principales
productos tradicionales, café y petréleo, se vieron
afectadas durante el periodo por fluctuaciones
tanto en los precios internacionales como en el
volumen. El precio del café, que promedié US$0,70
en 1990-93 salté a US$1,30 en el afio 1994 y
permanecié a ese nivel en promedio en 1995-96.
El volumen de exportacién, sin embargo, cay6

en casi 40% durante el perfodo. El precio del
petréleo bajé de US$22 en 1990 a menos de
US$15 en 1994 y luego subié en los dos afios
siguientes a US$21 en 1996. El volumen expor-
tado, por otro lado, aumenté en més de 80%
durante estos afios. Los términos de intercambio,
que cayeron en 3,7% en promedio en 1990-93,
mejoraron en un 10% en 1994 y en otro 5% en
1995-96.

Con respecto al destino de las exportaciones
totales de bienes durante el periodo 1992-96,
entre 65% y 70% se dirigieron al hemisferio
occidental, de los cuales Estados Unidos recibié
alrededor de 40% vy el grupo andino 16% en
promedio. Por otro lado, entre 20% y 30% se
dirigi6 a la Unién Europea, y sélo entre 4% y
7% al Asia.

La cuenta de servicios, que fue negativa en
1992-93, se volvié positiva en 1994-96, en
gran parte como resultado del aumento en las
transacciones petroleras y otro transporte (véase
el recuadro 4.12). Hubo, durante el periodo, una
marcada disminucién en las transferencias
corrientes de mas de US$1.700 millones en
1992 a menos de US$500 millones en 1996.

El déficit en la cuenta de renta casi se duplicé
durante el perfodo de US$1.800 millones a
US$3.400 millones. Este aumento se debié no
s6lo al aumento en intereses, tanto del sector
ptblico como privado en 1996, pero también al
aumento en dividendos y utilidades. En el afio
1996, el déficit también se vio afectado muy
negativamente por una gran cafda en las ganan-
cias ocasionadas por las reservas internacionales
del banco central, en parte como resultado de la
revaluacién del délar (alrededor de 40% de las
reservas estdn denominadas en délares) y un
aumento significativo en las remesas de divi-
dendos de las empresas petroleras (véase el

recuadro 4.12).

165



4 SECTOR EXTERNO

166

Recuadro 4.12

Colombia ha adoptado una forma peculiar de
registrar las transacciones de las empresas privadas
petroleras en la balanza de pagos (ésta se cambiara
como parte de la adopcién de la metodologia de la
quinta edicién del MBP). En consecuencia, esto ha
creado distorsiones que han inflado tanto el superavit
de la cuenta de capital como el déficit de la cuenta
corriente.

Las empresas privadas petroleras reciben
tratamiento especial en las regulaciones concernientes
a la inversién extranjera directa y a las transacciones
en divisas. Por ejemplo, no necesitan dejar en el pafs
las divisas obtenidas a través de sus dos fuentes de
ingresos, es decir, exportaciones al exterior y venta
interna de petréleo a ECOPETROL para refinacién.
Al mismo tiempo, sin embargo, estas empresas no
pueden obtener divisas en el mercado interno para
cubrir sus gastos, que incluyen pago de impuestos,
gastos operativos (salarios, gastos de administracién,
etc.), e inversioén (exploracién y otros). Para efectos de
balanza de pagos se asume que todo el ingreso por

Algunos problemas metodolégicos en la compilacion de la balanza de pagos de Colombia

exportaciones de las empresas privadas se depositan en
una cuenta conjunta con la casa matriz en el pais de
origen y que la filial local recibe contribuciones en
capital para pagar sus gastos en moneda local. La
metodologia bisica que se emplea se resume de la
siguiente manera: los flujos de inversién extranjera
directa se registran como crédito en la cuenta
financiera, asf como el endeudamiento externo de

las empresas y el movimiento de sus activos en el
extranjero. La diferencia entre el “ingreso por
exportaciones no repatriadas” y lo que serfa el pago
normal de dividendos y utilidades, se deberfa con-
siderar “repatriacién de capital” y entrar como

débito en la cuenta financiera, ajustando los flujos
netos de inversién extranjera. Sin embargo, Colombia
incluye esta diferencia como un débito en la cuenta
corriente en la categorfa de “dividendos y utilidades”.
Las actividades de estas empresas se reflejan también
en la cuenta de servicios como “transacciones
petroleras” que incluyen los flujos financieros de la
matriz a la filial para cubrir sus gastos locales.

3. Ewolucion de la cuenta de capital
y financiera33

Los flujos netos hacia el sector privado no
financiero** se multiplicaron por 10 en el periodo
1992-96. Estos flujos promediaron US$3.650
millones en 1994-95, superando los US$5.000
millones en 1996. Casi todo el aumento registrado
se explica por los crecientes flujos de inversién
extranjera directa y endeudamiento de largo plazo.
Ambos estuvieron fuertemente influidos por la
inversién en el sector del petréleo y otras inver-
siones en obras de infraestructura. La inversién
directa extranjera crecié de US$680 millones en
1992 a US$3.500 millones (6 4% del PIB, como se
menciond con anterioridad) en 1996. Ese afio el
sector del petréleo recibié US$1.100 millones.
Otros sectores con fuerte inversién extranjera
directa fueron el sector financiero (US$670
millones), manufacturas (US$650 millones),
electricidad, gas, y agua (US$500 millones), y
transporte y comunicaciones (US$400 millones).

La inversién de cartera también crecié nota-
blemente al fin del periodo, debido al fuerte

33Los datos de balanza de pagos de Colombia se han ajustado
para reflejar la metodologfa del quinto manual. Colombia no
adopté esta metodologia sino a partir de 1998.

34Estos flujos incluyen inversién directa y otra inversiéon pero
excluyen inversién de cartera, ya que los datos no permiten
desagregar entre el sector privado no financiero y el financiero.

deterioro fiscal y a la decisién de financiar gran
parte del mismo externamente. La emisién de bo-
nos netos del sector ptiblico aumenté de US$400
millones en 1995 a casi US$1.700 millones en
1996. Por otro lado, la inversién de cartera del
sector privado fue negativa, es decir, la inversién
colombiana en el exterior fue mayor que la
extranjera en Colombia.

En 1992-94 los flujos hacia el sector puiblico no
financiero fueron negativos, resultado de prepago
de deuda externa y una acumulacién de depdsitos
en bancos extraterritoriales (offshore) en 199435,
Los flujos netos hacia el exterior de este sector se
convirtieron en una entrada neta en el perfodo
1994-96 de casi US$900 millones en promedio.
Los flujos hacia el sector bancario (publico y pri-
vado) aumentaron 36% en 1992-96, alcanzando
US$1.100 millones en 1996.

4. Saldo de activos financieros

Las reservas internacionales brutas del banco
central aumentaron en US$6.000 millones entre
1990 y 1996, llegando a US$10.000 millones. Dado

35Los depésitos en bancos extraterritoriales (offshore) del
gobierno central aumentaron en US$1.200 millones en 1994,
de los cuales US$1.000 millones representaba la venta de la
licencia de la telefonfa celular y US$200 millones eran del
Fondo Nacional del Café (FONCAFE).




Colombia

el rapido crecimiento de las importaciones, éstas
continuaron representando alrededor de 6 meses
de importaciones de bienes y servicios.

La deuda externa total como porcentaje del
PIB cayé en cuatro puntos porcentuales a 31% en
1995, aunque subié a 32,7% en 1996. Este aumento
se debi6 principalmente a un aumento en el endeu-
damiento de mediano y largo plazo del sector pri-
vado. El endeudamiento a corto plazo total se ha
mantenido relativamente constante por debajo del
7%. El servicio total de la deuda volvié en 1996 a su
nivel de 1992 (45% de las exportaciones de bienes y
servicios), luego de haberse reducido significativa-
mente en el periodo intermedio.

B. Proyecciones de la cuenta corriente

En esta seccidn se presentan estimaciones de
ecuaciones para exportaciones e importaciones que
pueden ser ttiles para las proyecciones de la cuenta
corriente. El resto de los rubros (servicios, renta,
transferencias corrientes y cuenta de capital y
financiera) se puede proyectar siguiendo el método
discrecional que se discutié anteriormente. Todas las
ecuaciones de exportaciones e importaciones se
estiman por medio de minimos cuadrados ordinarios
y con las variables expresadas en logaritmo. El
periodo de estimacion fue 1976-96 y se utilizaron
datos anuales.

1. Ecuaciones de oferta de exportaciones

El supuesto de pais pequefio se utilizé para estimar
la siguiente ecuacién de las exportaciones excluidos
el café y el petréleo:

log (XR) = 13,377 +(51 ,9(%94 log (Px/Py)

(12,3)
- 1,865 ED + 1,019 D [4.13]
(-1,6) (8,0)

R2=0,899 DW=1,29 Errorestindar =0,226
F=53.471

en términos de variaciones

Alog (xr) = 1,094 Alog (Px/Py) — 1,865 AED  [4.13']
donde XR es el volumen de exportaciones no tradi-
cionales, Px/Py son los precios de los bienes de
exportacién en relacién a los bienes nacionales, ED
es el excedente de demanda en la economia interna
y D es una variable ficticia que toma el valor 1
durante el periodo de la liberalizacién de la

economia colombiana (1992-96). Los ndmeros
entre paréntesis representan los estadisticos “t”. La
variable que mide el excedente de demanda en la
economfa interna se calculé como la variacién de la
absorcién (A) en el periodo t en relacién con el PIB
en el perfodo t—1 (AA,/PIB._;).

Los coeficientes de la ecuacion 4.13 tienen los
signos esperados. La elasticidad precio de la oferta
de exportaciones no tradicionales de Colombia es
de 1,094, lo cual indica que una devaluacién real de
1% aumenta el volumen de exportaciones en 1,1%
aproximadamente3°. Esta relacién positiva es de
esperarse pues la devaluacién del tipo de cambio
aumenta los precios de las exportaciones en moneda
nacional y, por lo tanto, conduce a que las exporta-
ciones sean mds rentables en relacién a la venta en
el mercado nacional. Por su parte, el signo negativo
en la variable que mide el exceso de demanda indica
que un aumento en la demanda interna reduce el
volumen de exportaciones, dado que el pafs con-
sumird una mayor cantidad de bienes exporta-
bles. Finalmente, la variable ficticia indica que el
proceso de liberalizacién de la economia colom-
biana durante la década de 1990 afect6 de manera
positiva el volumen de las exportaciones del pafs.

2. Ecuaciones de demanda de importaciones

Al igual que para el caso de las exportaciones, la
estimacién del volumen de importaciones se llevé a
cabo haciendo uso del supuesto del pais pequefio.
De esta manera, se supuso que las variaciones de la
demanda son pequefias en relacién con la oferta
mundial y, por lo tanto, la oferta no limita las
importaciones de Colombia en el periodo de la
estimacién. En el cuadro 4.2 se presentan los
resultados obtenidos para la demanda de importa-
ciones totales, importaciones de bienes de consumo,
e importaciones de bienes de capital. Las estima-
ciones de importaciones de bienes de consumo y
de capital se realizaron utilizando diferentes varia-
bles de escala. En particular, ademds del producto
interno bruto, el consumo real se utilizé6 como
variable de escala de las importaciones de consumo
y la inversion real se utilizé6 como variable de escala
de las importaciones de capital.

Con excepcioén de la estimacion de las impor-
taciones de capital que utiliza la inversién como
variable de escala (tltima fila del cuadro 4.2), la
elasticidad ingreso y la elasticidad precio son
bastante similares en las diferentes regresiones. En
efecto, la elasticidad ingreso de la demanda de

36Este valor de elasticidad precio, sin embargo, se considera
muy alto y tal vez refleje problemas en la estimacién.
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Cuadro 4.2
Ecuaciones de demanda de importaciones

Variable Error

dependiente Constante  Log (PIB) Log (CON) Log (INV) Log(TCR) D92 R2 F DW estandar

Log (MTOT) 11,7 2,49 -0,8 0,2 0,9 451,9 1,6 0,1
(CAY (17,6) (-9,5) (3.:8)

Log (MCON) -11,7 2,2 -0,8 0,7 0,9 88,3 1,2 0,2
(-3,2) (5,5) (-3,2) 4.6)

Log (MCAP) -11,9 2,5 -0,8 0,1 0,9 481,1 1,8 0,1

(-10,1) (19,2) (-10,3) (2.5)

Log (MCON) -18,5 2,2 -0,9 0,7 0,9 75,2 1,1 0,2
(-34) (4.8) (-3,0) 44

Log (MCAP) -3,1 1,2 -0,31 0,21 1,0 105,3 0,7 0,1
(-1,8) 84 (-2,3) @mn

Todas las variables se han medido a precios constante, siendo MTOT las importaciones totales; MCON las importaciones de bienes de con-
sumo; MCAP las importaciones de bienes de capital; PIB el producto interno bruto; CON el consumo; INV la inversion. TCR es el tipo de cambio
real; D92 es una variable ficticia que toma el valor 1 a partir de 1992. Los numeros en paréntesis representan los estadisticos “t".

importaciones fluctia entre 2,2 y 2,5 dependiendo
de la regresién. Esta elasticidad es bastante elevada
ya que en los trabajos publicados sobre el tema es
frecuente encontrar elasticidades ingreso de la
demanda de importaciones que se sitian entre

1 y 237. En lo que respecta a los precios de bienes
importados en relacion a los bienes nacionales,
expresados en pesos, las regresiones estiman una
elasticidad precio cercana a —0,82. As{, dado que
los precios internacionales de las importaciones

se determinan en los mercados internacionales
(supuesto del pafs pequefio), una devaluacién real
de 1% produce una caida en el volumen de
importaciones de 0,82%.

En todas la regresiones es significativa la variable
dicétoma que capta la liberalizacién comercial de
la economia colombiana. Los bienes de consumo
muestran una mayor respuesta a la apertura co-
mercial que los bienes de capital. El coeficiente de
la variable dic6toma varia entre 0,72 y 0,74 en
el caso de los bienes de consumo, mientras que
en el caso de los bienes de capital no supera 0,21.
La escasa respuesta de la importaciones de los
bienes de capital durante el periodo de liberali-
zacién econdémica apuntaria a que en el periodo
anterior a la liberalizacién dichas importaciones
eran gravadas con aranceles mds bajos y tenfan
menos restricciones cuantitativas que las
importaciones de bienes de consumo.

37V éase Goldstein, Morris y Mohsin S. Khan, 1985, op. cit.

V1. Ejercicios y temas de discusion

A. Cuentas

1. Indique cémo registraria las siguientes tran-
sacciones, ya sea como débito o crédito y en qué
partida:

a. Ingreso por exportaciones que se deposita en un
banco comercial, el cual, a su vez, lo deposita: i) con
banco corresponsal en el exterior; ii) con el banco
central de Colombia.

b. Importaciones financiadas con crédito externo
de corto plazo.

c. Donacién en especie (alimentos) al Gobierno
colombiano de un gobierno extranjero.

d. Utilidades de una filial extranjera que opera en
Colombia y que reinvierte sus utilidades en la filial.

e. Pagos de interés y principal relacionados
con la deuda externa.

f. Compra de divisas del FMI.

g. Préstamos del Banco Mundial.

2. Sobre la base del concepto de residencia,
discuta:

a. La posibilidad de que parte de los flujos
asociados a la deuda interna se registren en la
balanza de pagos.

b. ;Qué dificultades existen a los efectos de
realizar ese registro?

c. ;Cudl es la experiencia de su pafs sobre esta
materia y cudles son los criterios utilizados?



Ejercicios vy temas de discusién

3. Prepare la balanza de pagos de Colombia para
1996 (llene el espacio en blanco en el cuadro 4.8
del apéndice 4.4) utilizando la informacién que se
le da a continuacién:

a. Estime las exportaciones segtn los datos que
se le presentan en el cuadro 4.10 y 4.11 del
apéndice 4.4.

b. Tome las importaciones que se presentan en el
cuadro 4.12 del apéndice 4.4.

c. Durante 1996 se efectuaron las siguientes
transacciones:

Pagos Ingresos

Fletes y seguro 895 239
Transporte 644 1.196
Intereses sector publico 1.092 321
Intereses sector privado 1.060 220

Envio al exterior de
utilidades de filiales

extranjeras 1.882
Dividendos recibidos 84
Remesas y donaciones

corrientes recibidas 169 658
Turismo 863 909

Colocacién de bonos piblicos
en el mercado internacional 1.880
Préstamos de corto plazo
Sector privado no bancario 452
Sistema bancario 630

Amortizacién de titulos
colocados en el exterior
Publicos 203
Privados 145
Amortizacién de préstamos
de corto plazo

Sector publico no financiero 335
Sector privado no bancario 794
Inversién directa 75 3.562

d. La acumulacién de reservas internacionales
netas del Banco de la Reptblica se situé en

US$1.582 millones.

4. Cémo se veria afectada esa balanza de pagos

para 1996 si:

a. Un 10% de las exportaciones de café no
se registra.

b. E1 40% de los intereses del sector publico
no se paga.

c. Las autoridades hubiesen decidido reducir la
colocacién de bonos en el exterior a US$1.500
millones.

B. Analisis y proyecciones

1. Explique el valor analitico de la balanza
comercial, la balanza en cuenta corriente, la balanza

de capital y financiera, y la balanza global, y
evalde su funcién como indicadores de la situa-
cién de pagos del pafs. Usando los cuadros 4.8

y 4.9 del apéndice 4.4, analice la evolucién de la
balanza de pagos de Colombia en el periodo
1992-96.

2. Cémo se relaciona la balanza en cuenta
corriente con el ahorro externo. ;Cémo se
explica la evolucién de la cuenta corriente de
Colombia en términos de ahorro e inversién?
(Qué puede haber causado tales cambios? ;Cémo
se relaciona el déficit de la cuenta corriente con
el ingreso nacional disponible y con la absorcién?
{Es el saldo en cuenta corriente por si mismo un
indicador de la necesidad de que se adopten
cambios de politica econémica?

3. Explique el alcance macroeconémico del
superavit o déficit global. ;En qué sentido cabe
sefialar que el déficit global constituye un condicio-
namiento de la politica econémica interna y, por
consiguiente, exige medidas de correccién?

4. Usando los cuadros 4.9-4.12 del apén-
dice 4.4, analice la evolucién de las exportacio-
nes e importaciones de Colombia, destacando los
factores que han influido dicha evolucién, tales
como las politicas cambiarias y arancelarias, los
precios internacionales, el tipo de cambio real y
el aumento en la produccién interna.

5. Proyecte la balanza de pagos para 1997. Para
tal fin, complete los principales rubros de los demas
cuadros del apéndice. Las proyecciones deben ser
coherentes con aquellas realizadas en los sectores
monetario y fiscal. Ademds, tenga en cuenta la
coyuntura internacional que se presenta en el
cuadro de la pagina siguiente.

6. Indique los principales supuestos y politicas en
que se basa su proyeccién.

7. Indique cudles rubros son los m4s dificiles
de proyectar. ;Cuidles son las principales razones
por las que no resulta practico estimar ecuaciones
econométricas para los componentes de la cuenta
de capital?

8. Analice los resultados obtenidos en su
proyeccién de la balanza de pagos de 1997. En
particular comente sobre la sostenibilidad de la
balanza de pagos en el corto y el mediano plazo.
(Qué opciones tienen las autoridades para mejorar
el resultado de la balanza de pagos?

9. Analice el efecto sobre la cuenta corriente y
la cuenta de capital y financiera de un aumento en
las siguientes variables:

a. Tasas de interés internas y tasas de interés
internacionales

b. Tipo de cambio nominal y real

c. Crédito interno e internacional

d. Consumo interno e internacional
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Supuestos de la coyuntura internacional para 1997
(Variacién porcentual anual, salvo indicacién contraria)

1994 1995 1996 1997
Principales productos de exportacion
Precios internacionales
Café (US$/Ib) (Colombia) 1,3 1,5 1,2 1,1
Petrdleo crudo (US$/barril) (promedio) 14,7 16,7 21,0 18,5
Cantidades exportadas:
Café (millones de bolsas)! 11,8 9,8 10,1
Petréleo crudo (miles de barriles por dia) 189,3 309,6 317,0
Coyuntura internacional
Paises industrializados:
Crecimiento del PIB real 3,1 2,5 2,5 2,9
IPC, promedio anual 2,6 2,6 2,4 2,5
Deflactor del PIB 2,2 2,3 2,0 2,0
Tasa de interés LIBOR (anualizada)2 5,1 6,1 5,6 6,0

Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; Banco de la Republica, e Instituto del FMI.
'Para la proyeccién suponga que cada bolsa tiene 130 libras.
2’London Interbank Offered Rate” para depositos en ddlares de EE.UU. de seis meses.

Apéndice 4.1. Modificaciones en el Manual de Balanza de Pagos de 1993

Esfera de la
modificacion

Manuales

Cuarta edicion (1977)

Quinta edicion (1993)

General

Servicios y renta

Redefinicion de la
cuenta corriente

Cuenta de capital
y financiera

Inversion de cartera

Variaciones de valoracion

Financiamiento
excepcional

Estado sobre los flujos de la balanza de pagos
que abarca flujos (balanza de pagos) y saldos
(posicion de inversion internacional neta).

Categoria residual “Otros bienes, servicios y
renta”. No se distingue entre transferencias
corrientes y de capital.

La cuenta corriente incluia todas las transferen-
cias unilaterales.

I"

Se llamaba “cuenta de capital” e incluia Unica-
mente las transacciones financieras.

Lista limitada de componentes normalizados.

Incluia todas las variaciones de valoracién asi
como la monetizacion del oro y las asignacio-
nes de DEG.

Cobertura limitada.

Conjunto articulado de cuentas.

Identificacion clara y separada de todos los
bienes, servicios, renta y transferencias corrien-
tes con el objeto de facilitar la compilacion

de agregados del SCN tales como el ingreso
nacional disponible bruto.

La cuenta corriente excluye las transferencias
de capital.

La nueva denominacion refleja: i) la “cuenta
de capital” (principalmente transferencias de
capital) y ii) la “cuenta financiera” que corres-
ponde en términos generales a la “cuenta de
capital” de la cuarta edicion.

Lista ampliada que incluye los nuevos instru-
mentos del mercado monetario.

Se excluyen todas las variaciones de valoracion
de los datos sobre flujos, y se registran en los
datos sobre tenencias.

Cobertura ampliada.
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Apéndice 4.2. Medicién del sesgo
de los regimenes de comercio exterior38

Una medida ampliamente utilizada del sesgo en
los regimenes de comercio exterior es la nocién de
proteccion efectiva. El sesgo en el comercio exterior
(tb) se define como:

b = TEPP bienes importables (1
TEPP bienes exportables

donde Ia tasa efectiva promedio de proteccién
(TEPP) de cualquier bien refleja la proteccién que
se da al valor agregado en su produccién y no al
producto terminado. Esta tasa estd dada por:

TEP=Y"" 2]

v

donde

v’ = Valor agregado a precios internos incluidos
aranceles o subsidios.
v = Valor agregado a precios mundiales3°.

Es importante observar que:

e Una razén tb igual a 1 implica neutralidad,
mientras que una razén mayor que 1 supone
que los bienes importables tienen, en pro-
medio, una proteccién m4s alta (nominal
o efectiva, segtn el caso) que los bienes expor-
tables. Esto representa un sesgo en favor de
la sustitucién de importaciones. Una razén
inferior a 1 implica un sesgo en favor del
fomento de las exportaciones.

e El uso de cualquier medida agregada de
proteccién para toda la economia puede ser
engafioso porque la tasa efectiva de proteccién
promediada para diferentes industrias puede
ser cero (es decir, implica que no existe pro-
teccién) mientras que, de hecho, las tasas de
proteccién varfan ampliamente entre una
industria y otra. Por consiguiente, la plena
neutralidad de un régimen de comercio
exterior requiere que no haya variacién
significativa entre las industrias de bienes
comerciables.

38Basado en la explicacién sobre la neutralidad de los
regimenes de comercio exterior que se presenta en el Informe
sobre el desarrollo mundial 1987 (Washington: Banco Mundial).

39Si v’ y v representan los precios internos y mundiales de un
bien respectivamente, la ecuacién [2] definirfa la tasa nominal de
proteccién (TNP). Podria construirse un indicador més sencillo
del sesgo del comercio exterior utilizando TNP en lugar de TEPP
en la ecuacién [1].

Apéndice 4.3. Tipo de

cambio efectivo real

Los tipos de cambio nominales expresan la tasa a
la cual se intercambia la moneda de un pafs por
otra, por ejemplo el délar de EE.UU., y en este
sentido, son tipos de cambio bilateralest0. A fin de
tomar en cuenta la influencia de todos los pafses
con el pafs cuyo tipo de cambio se desea analizar, se
calcula un indicador multilateral que se conoce
como tipo de cambio efectivo nominal (TCEN).
Este indicador permite resumir en un indice las
fluctuaciones de los tipos de cambio de los paises
relevantes para el comercio del pafs que se analiza y
expresarlo como una devaluacién o revaluacién
equivalente de la moneda del pais. Los indicadores
del tipo de cambio efectivo pueden ser ademés
ajustados para reflejar el impacto de los diferenciales
de precios de los paises considerados, obteniéndose
el indicador tipo de cambio efectivo real (TCER).

Los indices de tipo de cambio proveen informa-
cién qtil a las autoridades en la toma de decisiones
de politica cambiaria. Concretamente, ayudan a
responder dos preguntas bdsicas: a) qué criterio se
debe aplicar para fijar el valor de la moneda,
teniendo en cuenta que la vinculacién a la moneda
elegida (o al grupo de monedas) equivale a flotar
conjuntamente con esa moneda (o grupo de mone-
das) frente al resto del mundo, y b) en qué circuns-
tancias es necesario modificar el valor de la moneda
frente al patrén escogido. La primera pregunta estd
asociada a la eleccién de un régimen cambiario
6ptimo en el caso de vinculacién de la moneda del
pais a otra moneda o grupo de monedas. Es éptimo el
régimen cambiario que minimiza el efecto negativo
de las variaciones cambiarias entre terceras monedas
sobre el equilibrio interno y externo de la economia
de un pafs. La segunda se relaciona con el nivel
adecuado del tipo de cambio. Los indices de tipo de
cambio pueden utilizarse para determinar la necesi-
dad y direccién de ajustes del tipo de cambio nomi-
nal con el fin de corregir la pérdida de competiti-
vidad de precios de los bienes comerciables.

Cilculo del TCEN#41

Supongamos que un pafs dado (declarante)
mantiene relaciones comerciales con n pafses

40En la publicacién Estadisticas financieras internacionales (EFI)
del FMI pueden encontrarse los valores del tipo de cambio
nominal para cada pafs.

41Es importante hacer notar que la definicién de tipo de
cambio aqui presentada difiere de la utilizada por el FMI, por
cuanto esta Ultima se refiere a délares de EE.UU. por moneda
nacional.
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extranjeros y que los tipos de cambio nominales R;
(precio de una unidad de las monedas de los paises
con los cuales comercia, por ejemplo el délar,
expresados en unidades de la moneda del pafs
declarante, pesos en nuestro caso) en el periodo t
se representan mediante:

Ri,Rz, ... Ra

siendo las correspondientes ponderaciones de
comercio,

n
Wi, W2, . . ., W, ¥ Z w; =1
I
Sea también R*; = R; /R, ,, es decir, R; expresado
como nimero indice en el perfodo t en relacién con
un perfodo base 0. Entonces, utilizando ya sea la
media aritmética o la media geométrica, el tipo de
cambio efectivo nominal ponderado bilateralmente
segln el comercio exterior se expresa como en 1 o
1’, respectivamente:

P=R'w+Rw, +. . +R w, = Z Ri*wj 1]
=

o =) () (') = 1 ) g

p = TCEN

Rj* = Precio de la moneda del pafs “j” en
unidades de moneda del pafs para el cual se
estd calculando el TCEN, expresado como
indice

w; = Ponderacién correspondiente al pais j

El cémputo de p o p’ exige una definicién precisa

de las ponderaciones del comercio exterior. Para

ello puede adoptarse la participacién en las
exportaciones (xj) o en las importaciones (m;):

X, M,
. m; =
2% 2M

Sobre esa base se obtendra respectivamente la
media aritmética 6 la media geométrica para
calcular el TCEN ponderado por las exportaciones,
segtn las férmulas siguientes:

P, :; R]*x). (2]

X}-—

P, = Z (Ri*)X, 2]

Para el caso en que se utilicen las importaciones
como factor de ponderacién, se tiene

.=y R'm, 3]

o =[] &) 3]

Es evidente que, en general, p_ #p, ,6 p,'Z p’,
obteniéndose asi dos medidas diferentes del tipo de
cambio efectivo.

Para no tener dos medidas del tipo de cambio
efectivo, se podrfa tomar como ponderacién la
media simple de las participaciones en la exporta-
cién y en la importacién:

X, tm,
W] =—
2
empleando respectivamente la media aritmética y la
media geométrica, el TCEN ser4 respectivamente

px+m = Z R)*w) [4]
IE

P = |j (Ri*)w/ (4]

Dados 2, 2’y 3, 3, se pueden reformular la
ecuaciones 4, 4’ de la forma siguiente:

+
Prim =% VP an=4p.B, [5]

es decir, si se decide que las ponderaciones sean la
media simple de las participaciones de importacién
y de exportacién, la medida resultante ser la media
simple de la medida ponderada segiin la exportacién
y la ponderada segin la importacién. De otra forma,
se podria seleccionar como ponderacién una media
ponderada de las participaciones de exportacién y
de importacién:

Wj = XUy + My, [6]

donde

n n

]ZX] ]ZM].

e A AR
;X}.+’ZMJ ;xj+]ZMj

es decir, v, y v, son las participaciones de importa-
cién y de exportacién, respectivamente, en el co-
mercio total del pafs (exportacién + importacién).
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Recuadro 4.13

El tipo de cambio efectivo! se define como un
nimero indice que mide, respecto a un periodo
determinado o periodo base, la variacién del tipo de
cambio en relacién a las monedas de los otros paises.
La construccién de este indice presenta numerosos
problemas. En primer lugar, tratdndose de un indicador
que engloba los efectos de las variaciones del tipo de
cambio de un determinado pafs en relacién a las de los
demds pafses y de las variaciones de los tipos de cambio
entre los demads paises, debe ser necesariamente un
promedio ponderado de los tipos de cambio
bilaterales?. El promedio puede calcularse de diversas
maneras con resultados distintos (media aritmética,
geométrica, y armonica, siendo la media geométrica la
mas recomendable). La ponderacién es necesaria para

1Puede verse una exposicién detallada del concepto de
TCE y de aspectos metodolégicos en Rhomberg, R. R.,
“Indices of Effective Exchange Rates”, en Staff Papers (Fondo
Monetario Internacional, marzo de 1976), pags. 88—112.

2El EMI calcula indices ponderados de acuerdo con los
efectos que tienen en la balanza comercial las variaciones del
tipo de cambio, segtin al Modelo Multilateral de Tipos de
Cambio, para 18 pafses industriales (publicados en EFI). Las
ponderaciones empleadas tienen en cuenta el volumen de las

Problemas en el calculo del tipo de cambio efectivo

que el indice atribuya mayor importancia a las
variaciones de los tipos de cambio de los paises

que mayormente afectan a la economia del pais
considerado. Entre las ponderaciones disponibles, las
mas usadas son las basadas en la direccién de los
flujos comerciales (exportaciones, importaciones,

o intercambio total). Otro problema que tiene impor-
tancia crucial en el significado del indice obtenido

es la elecciéon del periodo base, el cual debe concor-
dar con una situacién de precios (costos) relativos en
equilibrio o casi equilibrio para el pais en cuestién.
Esto supone que la posicién de la balanza comercial o
cuenta corriente sea sostenible a mediano plazo. Por
dltimo, en el caso de los tipos de cambio efectivos
“reales”, habrd que decidir cudl indice de costos o

de precios relativos se utilizara para medir la compe-
titividad de la economfa.

corrientes comerciales, las elasticidades de precios
pertinentes y los efectos de retroaccién de las variaciones
de los tipos de cambio en los precios y costos internos.
Recientemente, EFI ha comenzado a publicar también
indices de los tipos de cambio efectivos nominal y real para
un ndmero creciente de otros pafses, incluyendo muchos
paises en desarrollo.

Esta eleccién puede ser mds aconsejable si la
exportacién no es igual a la importacién,

S X, £ M,
2 XM

En el caso en que se utilice como ponderacién 6,
el TCEN puede representarse de la forma siguiente:

px+'m :prx+vmpm [8]
Ys
P, =P P [8']

En general la informacién disponible sobre los
tipos de cambio del pais declarante con respecto
a la moneda de los paises con los cuales comer-
cia, se expresan en unidades de la moneda del pafs
declarante. Teniendo esta informacién se pueden
aplicar directamente los promedios anteriormente
discutidos para la obtencién de los indices de los
tipos de cambio efectivos. Sin embargo, puede ser
necesario recurrir a otras fuentes tales como EFI,
donde los tipos de cambio tanto del pais declarante
como los de los paifses con los cuales comercia se

presentan en términos de las monedas de cada pafs
con respecto al délar. En tal caso serd necesario,
poder obtener los indices de los tipos de cambio
efectivos, calcular primero los tipos de cambio
cruzados para expresar los tipos de cambio del pafs
declarante con respecto a la moneda de los paises
con los cuales comercia, en la moneda del pais
declarante.

Por ejemplo, si R’; representa el tipo de cambio
de Colombia con respecto al ddlar expresado en
términos de pesos colombianos por délar, y R’;
representa el tipo de cambio de los paises con los
cuales Colombia comercia expresados en términos
de la moneda de cada uno de dichos paises con
respecto al délar, entonces se pueden obtener los
tipos de cambio cruzados mediante las siguientes
relaciones:

]

R .
R.=—L wpara j=1,...,n
] 1

Rj

Cilculo del TCER

Una limitacién de los indices de tipo de cambio
efectivo deriva del hecho de que buena parte de su
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Recuadro 4.14
Base teorica del TCER!

El concepto de TCER se basa en la teorfa de la
paridad de poder adquisitivo (PPA), analizada por el
economista sueco Gustav Cassel (1866—1945), segin la
cual existe una relacién entre precios relativos y tipos
de cambio. Sin embargo, tal relacién se da sélo si se
cumplen las siguientes condiciones: 1) los agentes
econdémicos tienen informacién perfecta acerca de los
mercados de bienes y servicios, 2) no hay costos de
transporte, 3) no hay barreras al comercio, 4) no hay
discriminacién ni distorsién de precios.

Cuando se cumplen estas condiciones se prevé la
determinacién sin ambigtiedades de un precio mundial
de equilibrio, al cual todos los precios deben converger
automdticamente. Mds concretamente, el precio
relativo de equilibrio es el precio relativo en moneda
nacional de los bienes que se comercian internacio-

ILa teorfa de la PPA puede verse en més detalle en
Katseli-Papaefstratiou, Louka T., “The Re-emergence of the
Purchasing Power Parity Doctrine in the 1970s”, en Special
Papers in International Economics, No. 13, Princeton Univer-
sity (diciembre de 1979), y Officer, Lawrence H., “The Purch-
asing Power Parity Theory of Exchange Rates: A Review
Article”, en Staff Papers (FMI, marzo 1976) vol. 23, pags. 1-60.

nalmente con respecto a los bienes no comerciables (lo
que corresponde en términos generales a un indice de
precios internos comparados con los precios mundiales).
Este precio relativo determina la estructura de la produ-
ccién de ambas clases de bienes méas ventajosa, equili-
brandose tanto el mercado de bienes no comerciables
como la balanza comercial (dados los precios mundiales,
la frontera de posibilidad de produccién y las preferen-
cias internas), cumpliendose tres condiciones principa-
les: 1) el gasto total coincide con el ingreso de pleno
empleo; 2) la demanda de bienes que se comercian in-
ternacionalmente se iguala con su produccién (equili-
brio externo), y 3) la demanda de bienes no comercia-
bles se iguala a su produccién (equilibrio interno)?2.
Sobre esta base, el indice de la relacién precios inter-
nos-precios externos, ajustado por las variaciones del
tipo de cambio, servird para constatar si los precios
internos ajustados han evolucionado en linea con los
precios externos.

2Williamson, John, Open Economy and the World Economy,
Basic Books, Inc., Publishers, Nueva York (1983), p4gs. 106
y 164-65.

variacién estd dada por los diferenciales de inflacién
entre los paises. Por esta razén, aun cuando el tipo
de cambio es un concepto esencialmente nominal,
se puede calcular un indice de tipo de cambio “real”
(TCER) deflactando los indices del TCEN por los
indices correspondientes de precios relativos. Es
importante aclarar que el TCER no se debe emplear
para cuantificar la sobrevaluacién o subvaloracién
de una moneda. Su utilidad se limita a ser un “in-
dicador” para medir el avance o retroceso de la
competitividad de los precios (costos) del pafs
en cuestién, en relacién con el periodo base
seleccionado.

En el caso de la media geométrica, la férmula
para calcular el TCER serfa:

n p .
TCER, = R, *—2)"#100
i I]_J ( j 1)[ )
donde
TCER; = Indice del tipo de cambio efectivo
real del pais i en un periodo dado
b; = Indice del indicador de costos o
precios del pais i
bi = Indice del indicador de costos o
precios del pafs j (con el que se
comercia)

Ejemplo de célculo del indice de TCER42

En los cuadros siguientes se han calculado los tipos
de cambio efectivos reales de Colombia para el perio-
do 1991-96. El cuadro 4.3 contiene las ponderacio-
nes del comercio exterior total correspondientes a
1994, aplicando la férmula generalizada de pondera-
cién presentada en este apéndice. En el cuadro 4.4 se
muestran los tipos de cambio nominales R’ de las
monedas de Colombia y de los principales paises con
los que comercia, con respecto al délar de EE.UU. (p.
€j., en 1991 DM 1,6595 = US$1). Asimismo, se pre-
sentan los tipos de cambio cruzados en pesos colom-
bianos por unidad de moneda de cada pais en valor
(R;) y en forma de indice [R;*]. En el cuadro 4.5 se
muestran los indices de precios al consumidor de
Colombia (P;) y de los precios al por mayor de los
principales paises con los que comercia (P;), y los in-
dices de la razén entre el indice de precios de los otros
paises con respecto al indice de precios de Colombia
[(P;/P;) x 100]. En el cuadro 4.6 se presentan los
tipos de cambio nominales y los precios relativos
ponderados. Finalmente, en el cuadro 4.7 se mues-
tran los indices de tipo de cambio reales bilaterales
[(P;i/P;) x R;* x 100] y los tipos de cambio efectivos
reales ponderados [(Pj/P;) x Rj* x 100]"1.

42Se define el TCER de forma que un aumento (disminucién)
del indice refleja una depreciacién del peso colombiano.
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Cuadro 4.3
Colombia: Valor de las importaciones, las exportaciones y del intercambio total en 1994 con los
principales paises con los cuales comercia

Millones de délares de EE.UU. Ponderacién (wj) basada en':
Intercambio Intercambio

Pais total Importaciones Exportaciones total2 Importaciones Exportaciones
Estados Unidos 7.664 4.477 3.187 0,550 0,53 0,58
Japén 1.487 1.134 353 0,107 0,13 0,06
Alemania 1.580 670 910 0,113 0,08 0,17
Venezuela 2.137 1.576 561 0,153 0,19 0,10
México 485 335 150 0,035 0,04 0,03
Ecuador 573 249 324 0,041 0,03 0,06
Subtotal 13.926 8.441 5.485 1,000 1,00 1,00
Otros paises 7416 3.994 3.422

Total 21.342 12.435 8.907

Fuente: Direction of Trade Statistics Yearbook, 1997.
TPonderacién normalizada basada en el subgrupo de paises considerados en el ejercicio.
2En el caso de la ponderacion normalizada la ponderacion relativa de Estados Unidos se obtiene de la siguiente forma: (7.664 / 13.926) = 0,55.
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Cuadro 4.4
Colombia: Tipos de cambio!

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996

a. En unidades de moneda de cada pais por délar de EE.UU.
“Tipos de cambio nominales”

Estados Unidos 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Japon 134,7100 126,6500 111,2000 102,2100 94,0600 108,7800
Alemania 1,6595 1,5617 1,6533 1,6228 1,4331 1,5048
Venezuela 56,8160 68,3760 90,8260 148,5030 176,8430 417,3330
México 3,0180 3,0950 3,1160 3,3751 6,4194 7,6009
Ecuador 1.046,2000 1.534,0000 1.919,1000 2.196,7000 2.564,5000 3.189,5000
Colombia 633,0500 759,2800 863,0600 844,8400 912,8300 1.036,6900

b. En pesos colombianos por unidad de moneda de cada pais2
"Tipos de cambio nominales cruzados"

Estados Unidos 633,0500 759,2800 863,0600 844,8400 912,8300 1.036,6900
Japon 4,6994 5,9951 7,7613 8,2657 9,7048 9,5302
Alemania 381,4703 486,1881 522,0226 520,6064 636,9618 688,9221
Venezuela 11,1421 11,1045 9,5023 5,6890 5,1618 2,4841
México 209,7581 245,3247 276,9769 250,3155 142,1986 136,3904
Ecuador 0,6051 0,4950 0,4497 0,3846 0,3559 0,3250

c. Tipos de cambio cruzados en nimeros indice (RT) (1992=100)

Estados Unidos 83,3750 100,0000 113,6682 111,2686 120,2231 136,5359
Japon 78,3865 100,0000 129,4611 137,8746 161,8781 158,9656
Alemania 78,4615 100,0000 107,3705 107,0792 131,0114 141,6987
Venezuela 100,3388 100,0000 85,5722 51,2320 46,4840 22,3701
México 85,5022 100,0000 112,9022 102,0344 57,9634 55,5959
Ecuador 122,0240 100,0000 90,8485 77,6970 71,8990 65,6565

Fuente: FMI, Estadisticas financieras internacionales, Anuario, 1997.

'Promedios anuales.

2E| tipo de cambio cruzado se obtiene dividiendo el valor del délar de los Estados Unidos expresado en pesos colombianos, por el valor
del délar expresado en cada una de las monedas de los otros paises. Por ejemplo, en el caso del yen en 1991 se obtiene dividiendo:
633,05/ 134,71 = 4,6994

176



Apéndice 4.3

Cuadro 4.5

Colombia: Indice de precios!

(1992 = 100)
Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996

a. indices de precios de Colombia (P;) y de los principales paises
con los cuales comercia (P;)!
Estados Unidos 97,0205 100,0000 102,9795 105,5866 108,5661 111,7318
Japon 98,2873 100,0000 101,2369 101,9029 101,8078 101,9981
Alemania 95,1874 100,0000 104,4636 107,3200 109,2946 110,9203
Venezuela 76,0771 100,0000 138,0952 222,1088 355,1587 709,9206
México 86,5914 100,0000 109,7389 117,3606 158,4333 883,7685
Ecuador 64,6803 100,0000 144,9761 184,5150 226,7073 281,9922
Colombia 78,7440 100,0000 122,6449 151,8720 183,6957 220,8937
b. indices de precios relativos [(P;/P;) x 100]

Estados Unidos 123,2101 100,0000 83,9656 69,5234 59,1011 50,5817
Japon 124,8189 100,0000 82,5447 67,0979 55,4220 46,1752
Alemania 120,8821 100,0000 85,1757 70,6648 59,4977 50,2143
Venezuela 96,6132 100,0000 112,5976 146,2474 193,3408 321,3856
México 109,9658 100,0000 89,4769 77,2760 86,2477 400,0877
Ecuador 82,1400 100,0000 118,2080 121,4938 123,4146 127,6597

Fuente: FMI, Estadisticas financieras internacionales, Anuario, 1997.
1Se ha utilizado el IPC para todos los paises.
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Cuadro 4.6
Colombia: Tipos de cambio nominales y precios relativos ponderados!

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996
a. Tipos de cambio nominales ponderados? (R; x 100)Wi
Estados Unidos 11,4082 12,6088 13,5299 13,3720 13,9539 14,9660
Japon 1,5932 1,6351 1,6809 1,6922 1,7214 1,7181
Alemania 1,6404 1,6862 1,6999 1,6994 1,7387 1,7542
Venezuela 2,0283 2,0273 1,9794 1,8295 1,8024 1,6111
México 1,1676 1,1740 1,1789 1,1748 1,1519 1,1502
Ecuador 1,2170 1,2078 1,2030 1,1954 1,1916 1,1872
TCEN34 85,9318 100,0000 108,5265 98,7992 103,3234 99,2322
b. Precios relativos ponderados> [(Pj/P;) x 100]wi
Estados Unidos 14,1436 12,6088 11,4526 10,3227 9,4401 8,6651
Japon 1,6743 1,6351 1,6020 1,5669 1,5353 1,5056
Alemania 1,7229 1,6862 1,6558 1,6211 1,5898 1,5594
Venezuela 2,0166 2,0273 2,0645 2,1490 2,2431 2,4250
México 1,1779 1,1740 1,1694 1,1635 1,1679 1,2320
Ecuador 1,1989 1,2086 1,2170 1,2183 1,2191 1,2208
PRPS&7 116,1813 100,0000 89,2571 79,8766 73,5878 74,2095

Fuente: Cuadros 4.3, 4.4 y 4.5.
TLas ponderaciones utilizadas son las basadas en el intercambio total (cuadro 4.3).
2Para Estados Unidos, en 1991 tenemos: (83,375)055 = 11,4082 (cuadros 4.3 y 4.4).

6 (4 .
5TCEN en 1991 = 'I'II (Rj x 100)’”’ = 11,4082 x 1,5932 x 1,6404 x 2,0283 x 1,1676 x 1,2170= 85,9318
i=

4Un aumento del TCEN indica una depreciacion del peso frente a las demas monedas en la canasta considerada.
5Para Estados Unidos, en 1991 tenemos: (123,2101)055 = 14,1436 (cuadros 4.3 y 4.5).

6 q. j
]
SPRP en 1991= ['1 %“OOQ = 14,1436 x 1,6743 x 1,7229 x 2,0166 x 1,17779 x 1,1989 = 116,1813
i=

7Una disminucién del PRP indica una tasa de inflacion en Colombia mas elevada que en los demas paises de la canasta considerada.
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Cuadro 4.7
Colombia: Tipos de cambio reales

Pais 1991 1992 1993 1994 1995 1996

a. Tipos de cambio reales bilaterales'2 (P;/P; x RT x 100)

Estados Unidos 102,7264 100,0000 95,4422 77,3577 71,0531 69,0622
Japon 97,8412 100,0000 106,8633 92,5110 89,7161 73,4027
Alemania 94,8459 100,0000 91,4535 75,6673 77,9487 71,1530
Venezuela 96,9406 100,0000 96,3522 74,9254 89,8726 71,8943
México 94,0232 100,0000 101,0214 78,8481 49,9921 222,4322
Ecuador 100,2437 100,0000 107,3901 94,3970 88,7339 83,7020

b. Tipos de cambio reales bilaterales ponderados® (P;/P; x ﬁ; x 100)wj

Estados Unidos 12,7969 12,6088 12,2892 10,9475 10,4471 10,2850
Japon 1,6313 1,6351 1,6468 1,6216 1,6163 1,5820
Alemania 1,6761 1,6862 1,6692 1,6337 1,6392 1,6223
Venezuela 2,0176 2,0273 2,0157 1,9394 1,9943 1,9272
México 1,1714 1,1740 1,1744 1,1643 1,1460 1,2071
Ecuador 1,2079 1,2086 1,2134 1,2050 1,2019 1,1990
TCER43 99,8872 100,0000 97,0328 78,9133 76,0314 73,6260

Fuente: Cuadros 4.3, 4.4y 4.5.
Para Estados Unidos, en 1991 tenemos: 83,3750x123,2101/100 = 102,7264 (cuadros 4.4 y 4.5).
2Un aumento del tipo de cambio real bilateral indica una depreciacion del peso frente a la moneda considerada.
3Para Estados Unidos, en 1991 tenemos: (102,7264)° 55 = 12,7969 (cuadros 4.3 y 4.7).
. i

6
4TCER en 1991 = | g%xloo g: 12,7969 x 1,6313 x 1,6761 x 2,0176 x 1,1714 x 1,1918= 99,8872

J=1

5Un aumento del TCER indica una depreciacion del peso frente a las demas monedas en la canasta considerada.
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4 SECTOR EXTERNO

Cuadro 4.9

Colombia: Balanza de pagos!’
(En millones de délares de EE.UU.)

1992 1993 1994 1995

Cuenta corriente 875 -2.219 -3.263 -4.382
Bienes y servicios, neto 995 -1.663 -1.988 -2.434
Bienes (balanza comercial)? 1.234 -1.657 -2.291 -2.699
Exportacion 7.263 7.429 8.749 10.222

Café 1.259 1.140 1.991 1.832
Productos petroleros 1.396 1.323 1.313 2.185
Productos no tradicionales 3.565 3.984 4.469 5.160

Otros 1.044 982 976 1.046
Importacion -6.029 -9.086 -11.040 -12.921
Servicios, neto -239 -6 303 265
Fletes y seguros -161 -300 -422 -470

Otro transporte 72 352 458 558
Viajes 65 61 50 43
Transacciones petroleras -144 -16 406 377
Otros servicios -71 -103 -189 -243
Renta, neta -1.852 -1.695 -2.137 -2.626
Intereses -918 -739 -978 -947
Sector publico -740 -566 -600 -418
Sector privado -178 -173 -378 -529
Dividendos y utilidades -934 -956 -1.159 -1.679
Transferencias corrientes 1.734 1.138 862 679
Cuenta de capital y financiera 452 2.368 3.135 4.700
Cuenta de capital 0 0 2 3
Transferencias de capital 0 0 12 15
Activos no financieros, no producidos 0 0 -10 -12
Cuenta financiera 457 2.556 3.149 5.051
Inversion directa 679 719 1.515 2.217
Inversion de cartera 126 498 568 36
Sector publico no financiero 60 353 404 401
Sector privado 66 145 164 -365

Otra inversion a mediano y largo plazo -669 220 1.337 1.527
Sector publico no financiero -761 -531 -513 -513
Sector privado (no financiero) 43 796 1.759 1.648
Sistema bancario 49 -45 91 392
Banco de la Republica -4 2211 -305 66

Resto del sistema bancario 53 166 396 326

Otra inversion a corto plazo 321 1.119 -271 1.271
Sector publico no financiero -245 132 -1.374 1.102
Sector privado (no financiero) -201 254 381 -209
Sistema bancario (excepto B. de la Republica) 767 733 722 378
Errores y omisiones -5 -188 -16 -354
Resultado global 1.327 149 -128 318
Reservas internacionales netas (aumento -) -1.327 -149 -128 -318

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 59.
Datos ajustados con fines didacticos.
2Excluye estimaciones del comercio fronterizo, las cuales se incluyen en Viajes.

182



Apéndice 4.4

Cuadro 4.10

Colombia: Valor, cantidad y precio unitario de los principales productos de exportacion’

(Valor en millones de ddlares de EE.UU.; cantidad y valor unitario de acuerdo con especificaciones)

1992 1993 1994 1995 1996
Café
Valor 1.259 1.140 1.991 1.832
Cantidad (millones de bolsas)? 16,1 13,1 11,8 9,8 10,1
Valor unitario (ddlares por libra) 0,6 0,7 1,3 1,5 1,2
Petrdleo crudo
Valor 1.133 1.058 1.017 1.897
Cantidad (miles de barriles diarios) 174,1 183,6 189,3 309,6 3170
Valor unitario (ddlares por barril) 17,8 15,8 14,7 16,7 21,0
Derivados del petrdleo
Valor 263 265 296 288 459
Carbodn
Valor 555 567 553 595
Cantidad (millones de toneladas) 14,8 17,8 17,9 17,8 24,6
Valor unitario (ddlares por tonelada) 375 31,9 30,9 33,4 34,5
Niquel
Valor 125 102 119 185
Cantidad (millones de libras) 48,2 49,2 48,5 57,8 51,2
Valor unitario (ddlares por libra) 2,6 2,1 2,4 3,2 33
Oro no monetario
Valor 364 313 305 266
Cantidad (miles de onzas) 1.033,0 880,7 792,9 693,0 685,9
Valor unitario (délares por onza) 351,9 359,8 384,2 384,1 3879
Productos no tradicionales
Valor 3.565 3.984 4.469 5.160
(variacion porcentual) 0,7 11,8 12,2 15,5
Cantidad (variacion porcentual) -0,6 16,3 10,0 6,7 -3,4
Valor unitario (variaciéon porcentual) 1,3 -3,9 2,0 8,2 -2,1
Productos agricolas (valor) 1.096 1.063 1.239 1.227
Productos manufacturados (valor) 272 2.492 2.752 3.432
Productos mineros (valor) 197 429 478 501
Total de exportaciones
Valor 7263 7.429 8.749 10.222
(variacion porcentual) -3,3 2,3 17,8 16,8
Cantidad (variacion porcentual) 4,5 6,7 4,8 47 3,0
Valor unitario (variacion porcentual) -74 -4,2 12,3 11,6 1,0

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 52.

1Datos ajustados con fines didacticos.

2Para los calculos suponga que cada bolsa tiene 130 libras.
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Cuadro 4.11

Colombia: Exportaciones no tradicionales
(En millones de délares de EE.UU.)

1992 1993 1994 1995 1996

Agricultura y pesca 1.096 1.063 1.239 1.227 1.233
Algodén 56 10 3 13 12
Arroz - 1 1 - -
Bananas 407 425 490 431 460
Cacao 4 8 6 1 1
Flores 340 380 426 476 510
Tabaco 23 13 16 13 23
Carne de vacuno 11 2 2 3 2
Camarones y otros mariscos 161 121 169 175 157
Frutas y verduras 48 38 40 46 29
Otros productos agricolas 45 65 87 69 39
Productos industriales y manufacturados 2.272 2.492 2.750 3.432 3.398
Extracto de café 63 55 101 113 126
Aztcar y melaza 37 95 62 92 191
Textiles 135 147 153 221 220
Prendas de vestir 499 585 578 622 531
Pieles y productos de cuero (excepto zapatos) 138 165 163 162 97
Zapatos 72 78 63 41 29
Madera y productos de madera 19 19 14 17 25
Papel y productos de papel 184 199 214 255 223
Productos quimicos! 399 441 545 828 895
Productos plasticos y de caucho 63 69 79 115 122
Productos de vidrio 12 16 18 16 6
Cemento 42 42 45 50 62
Metales y productos metélicos 102 91 126 170 167
Maquinarias y equipos 153 155 164 191 191
Equipo de transporte 24 44 46 88 120
Otros productos industriales 341 292 381 453 394
Productos mineros 197 429 481 501 250
Esmeraldas 180 400 422 452 175
Platino - 15 37 15 9
Otros productos mineros 17 14 21 34 66
Total 3.565 3.984 4.469 5.160 4.881

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 53.
1Excluye los derivados del petréleo.
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Cuadro 4.12

Colombia: Composicion de las importaciones
(En millones de délares de EE.UU.)

1992 1993 1994 1995 1996

Importaciones totales, c.i.f. 6.632 9.832 11.883 13.853 13.674
Bienes de consumo 954 1.815 2.336 2.692 2.558
Bienes de consumo durables 504 1.139 1.326 1.454 1.120
Bienes de consumo no durables 450 677 1.010 1.238 1.439
Bienes intermedios 3.421 4.179 4.798 6.128 6.532
Combustibles y productos del petroleo 344 362 322 372 412
Insumos agricolas 271 228 296 343 481
Insumos industriales 2.806 3.590 4.181 5.413 5.638
Bienes de capital 2.257 3.835 4.743 5.027 4.581
Industria de la construccion 61 119 194 261 320
Agricultura 27 51 73 75 64
Industria manufacturera 1.598 2.238 2.723 3.356 3.207
Equipo de transporte 572 1.426 1.752 1.335 991
Otros bienes importados 1 2 6 8 2
Costo, seguro y flete (c.i.f.) -603 -746 -844 -932 -917
Importaciones franco a bordo (f.0.b.) 6.029 9.086 11.040 12.921 12.755

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 56.
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Cuadro 4.13

Colombia: Deuda externa, por categorias de deudores!

1992 1993 1994 1995 1996
(En millones de ddlares de EE.UU.)
Deuda externa total 17.276 18.942 21.954 25.057 28.494
A mediano y largo plazo 14.737 15.305 17.472 19.506 22.970
Sector publico 13.487 13.258 13.567 13.953 15.554
Sector privado 1.250 2.046 3.905 5.553 7416
A corto plazo 2.539 3.637 4.482 5.551 5.524
Sector publico 533 628 798 1.177 1.000
Sector privado 2.006 3.009 3.684 4.374 4.525
Servicio de la deuda 4.154 3.706 4.910 4.680 6.442
Amortizacién 2.806 2.485 3.352 2.800 4.290
Sector publico 2.341 1.984 2.511 1.839 2.079
Sector privado 465 501 841 961 2.211
Intereses 1.349 1.221 1.557 1.880 2.152
Sector publico 1.136 982 1.057 1.129 1.304
Sector privado 213 239 500 751 848
(En porcentaje)
En relacion al PIB:
Deuda externa total 35,1 33,9 31,3 31,0 32,7
A mediano y largo plazo 29,9 27,4 24,9 24,1 26,4
Sector publico 274 23,7 19,3 17,3 178
Sector privado 2,5 3,7 5,6 6,9 8,5
A corto plazo 5,2 6,5 6,4 6,9 6,3
Sector publico 1,1 1,1 1,1 1,5 1,1
Sector privado 4,1 5,4 5,3 5,4 5,2
En relacion a la exportacion de
bienes y servicios:
Servicio de la deuda 44,9 37,2 41,0 34,0 44,7
Amortizacion 30,3 249 28,0 20,3 29,8
Intereses 14,6 12,3 13,0 13,7 14,9
Partidas informativas:
Tipo de cambio nominal, promedio
anual (C$/US$) 759 863 845 913 1.037
Tipo de cambio nominal, fin de afio
(C3/US$) 812 917 831 988 1.005
Tipo de cambio efectivo real,
promedio anual? 100,0 97,4 74,4 7 69,4
Reservas oficiales brutas, fin de afio
(en millones de dolares de EE.UU.) 7783 7.984 8.150 8.501 9.993
Reservas oficiales brutas (en meses de
importacion)3 8,8 6,9 5,8 5,1 5,9
PIB nominal (en millones de doélares
de EE.UU.) 44,157 50.867 68.618 80.844 87.227

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 7.

1A fin de periodo.

2Calculado en base a la participacion en el comercio de Colombia con Estados Unidos, Japdn, Alemania, Venezuela, México y Ecuador.

3De bienes, servicios y renta.
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