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Editorial

Los indicadores econdmicos de los
diversos sectores coinciden en senalar
que la actividad productiva atraviesa
por un buen momento y que los re-
sultados al concluir 1987 posible-
mente superaran las previsiones de
principios de ano. La produccién in-
dustrial ha venido creciendo alrede-
dor del 79/o a lo largo de 1987, la
construccion privada se encuentra en
franca expansion y el comercio, aun-
que ha registrado un crecimiento me-
nos extraordinario, también ha
tenido un desempeno satisfactorio.
El dinamismo econdmico ha favore-
cido también a las actividades prima-
rias. Las actividades de extraccion
del carbon y el petrdéleo han conti-
nuado expandiéndose a tasas muy al-
tas y, en el sector agropecuario, los
cultivos semestrales han tenido un
excelente comportamiento. Dadas
estas tendencias, el crecimiento de la
economia en 1987 se situard entre el
4.5y el 500o.

Estos resultados reflejan el fortale-
cimiento que han tenido las diversas
fuentes de demanda de la economia,
con la notable excepcion de las pro-

venientes del sector cafetero. Como
se preveia desde hace un afo, la ca-
pacidad de compra de los caficulto-
res ha venido reduciéndose gradual-
mente debido a que el precio interno
del grano se ha mantenido congelado
para proteger las finanzas del Fondo
Nacional del Café frente al deterioro
de los precios externos.'Sin embargo,
en contra de lo que se temia, esta
situacion no ha producido un debili-
tamiento agudo del clima econémico
que habria afectado los planes de in-
version de las empresas. Antes bien,
el gasto privado en bienes de capital
ha continuado en aumento en 1987.
Ademads, la actividad econémica de
diversos sectores productivos ha sido
estimulada por nuevas demandas de
exportacion, gracias a la recupera-
cion de los mercados de los paises
del drea y al efecto rezagado del au-
mento del tipo de cambio real desde
1985.

Con todo, es preciso observar que
el clima de opinién en las activida-
des industriales y en el sector comer-
cio no se encuentra actualmente en
un nivel tan favorable como a media-
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dos de 1986. Las expectativas de si-
tuacién econémica han venido mos-
trando una tendencia descendente
durante varios meses, lo cual sugiere
que el crecimiento futuro serd mas
susceptible a factores externos e in-
ternos que puedan influir sobre la
confianza de los empresarios.

* % ok

Durante los ocho primeros meses
del ano las reservas internacionales
del pais registraron una caida de sélo
US$60 millones con repecto a su sal-
do de finales de 1986. Este resultado
es especialmente notable, si se tiene
en cuenta la reduccion de los ingre-
sos por exportaciones cafeteras y la
disminucion que han sufrido las en-
tradas netas de recursos de crédito
para el sector publico. El fortaleci-
miento de las exportaciones no cafe-
teras y los mayores ingresos por con-
cepto de servicios y transferencias
son los principales factores explicati-
vos del buen comportamiento cam-
biario.

Aunque las importaciones efecti-
vamente realizadas y los pagos co-
rrespondientes han tenido un com-
portamiento normal, acorde con la
evolucién de la actividad economi-
ca interna, las solicitudes para la
obtencion de registros en Incomex
han sido muy elevadas en lo corrido
de 1987. Como efecto de las mayo-
res demandas y dada la imposibilidad
de limitar las importaciones clasifica-
das en el régimen de libre, las demas
compras externas han tenido que ser
restringidas severamente, estimulan-
do aln mds la presentacion de solici-
tudes. De esta manera, en el primer
semestre del ano el Incomex pudo
aprobar tan solo el 590/o de las
solicitudes de importaciéon dentro
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del régimen de previa, regresandose
asi a una situacion semejante a la
vivida en 1983 6 1984,

Sin embargo, a diferencia de lo
que sucedia en esos anos, esta situa-
cion no es el resultado de un debili-
tamiento del sector externo de la
economia, sino, esencialmente, de un
manejo equivocado de las politicas
de control de importaciones. En
efecto, no obstante el alto presupues-
to de divisas asignado a las compras
externas de bienes las autoridades
econémicas han perdido capacidad
de controlar la demanda de importa-
ciones, porque mas del 380/o de las
posiciones arancelarias se encuentran
en el régimen de libre y tan sélo el
499/o del presupuesto de divisas estd
disponible para los bienes que requie-
ren licencia previa.

El financiamiento externo consti-
tuye en la actualidad otro de los as-
pectos mas delicados en el manejo
del sector externo. El gobierno defi-
nié hace unos meses su estrategia de
bisqueda de recursos externos bajo
el supuesto de que el pais tendria ac-
ceso a los mercados internacionales
de crédito en razoén de la sana situa-
cion de su economia, las caracterfs-
ticas de su deuda externa y su buena
imagen frente a la comunidad finan-
ciera internacional.

Aunque esta estrategia se encuen-
tra, en principio, bien fundamentada,
el gobierno ha basado sus célculos de
necesidades de financiamiento en un
objetivo muy modesto de crecimien-
to econémico, que no encuentra jus-
tificacion en su optimismo sobre las
posibilidades de obtencion de recur-
SOs ni se compagina siquiera con las
metas anunciadas en el Plan de Desa-
rrollo. A lo anterior se suma el hecho



de que el gobierno ha sido poco agre-
sivo en proponer programas concre-
tos de financiamiento con una pers-
pectiva de mediano plazo. Todo esto
es francamente preocupante, en vista
de la lentitud con que han avanzado
las negociaciones para la consecucion
del crédito sindicado por US$1.060
millones y las dificultades posteriores
que pueden surgir hasta el momento
de su desembolso.

* % %

Las finanzas del gobierno central
han registrado un comportamiento
muy favorable a lo largo de 1987, lo
cual ha permitido eliminar la brecha
entre los ingresos corrientes y los gas-
tos de la Tesoreria. Puesto que los in-
gresos han tenido un crecimiento ex-
traordinario, ha sido posible ademas
acelerar los pagos destinados a inver-
sion, sin debilitar las finanzas del go-
bierno. Las autoridades econémicas
han atribuido el buen desempeno de
los ingresos a la reforma tributaria
de finales del afio pasado. En parte
ello es asf, cuando se tiene en cuenta
el producido por las amnistias otor-
gadas por la Ley 75. Sin embargo,
una vez se excluyen estos ingresos
cuya naturaleza es pasajera, se advier-
te que la reforma ha producido, en
realidad, un importante deterioro en
el esfuerzo fiscal de cardcter perma-
nente por concepto del impuesto a la
renta. Ademas, puesto que las reten-
ciones han sido la principal fuente de
crecimiento de este recaudo, es posi-
ble incluso que se generen devolucio-
nes en el préoximo afo, afectando
aun mds los resultados de este tribu-
to.

En materia de gasto, las tasas de
crecimiento de los pagos de Tesore-
ria con destino a programas de inver-

EDITORIAL

sion sugieren aparentemente que el
gobierno estda llevando a cabo sus
propositos de recuperar este tipo de
gasto. Sin embargo, gran parte de los
pagos efectuados corresponden en
realidad a vigencias anteriores y ha
sido muy poco el crecimiento que
han registrado los acuerdos o los gi-
ros para la realizacion de los nuevos
gastos. De esta manera, resulta evi-
dente que las intenciones del gobier-
no estdn tropezando con obstdculos
en las etapas iniciales de ejecucion
del presupuesto. Aparte de las dificul-
tades de financiamiento del Presu-
puesto que se sefialan en seguida, exis-
ten, sin embargo, problemas de cardc-
ter administrativo y operativo aso-
ciados a los cambios que ha buscado
introducir el nuevo gobierno en los
mecanismos de seleccion y coordina-
cion de los programas de inversion.
Estos problemas ya han retrasado la
definicion y ejecucién de numerosos
proyectos y amenazan con limitar se-
veramente las posibilidades de realiza-
cién de los grandes programas socia-
les de la administracion Barco.

El gobierno presentd recientemen-
te al Congreso una propuesta de Ley
para subsanar las deficiencias de fi-
nanciamiento del presupuesto en la
vigencia actual y la de 1988. En su
componente externo, dicha propues-
ta es consistente con el programa de
endeudamiento internacional arriba
discutido. En materia de financia-
miento interno, los recursos solicita-
dos buscan llenar un faltante, presu-
puestal, aun cuando no se necesita-
rian para efectuar pagos efectivos.
Esta aparente contradiccion surge del
hecho de que buena parte de los re-
caudos provenientes de las retencio-
nes no constituyen un ingreso presu-
puestal en el afio en que se reciben si-
no al ano siguiente, cuando se liqui-
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dan los impuestos a los cuales se apli-
can.

La forma adecuada de resolver es-
te desfase entre los recaudos y los in-
gresos efectivamente causados no
es, sin embargo, el otorgamiento de
un crédito de largo plazo como el
solicitado por el gobierno ni, mucho
menos, la causacion parcial de los re-
caudos originados en las retenciones,
como lo ha propuesto el ponente del
proyecto de Ley. La primera de estas
alternativas implica otorgar al gobier-
no la facultad de emitir en el futuro
por las cuantias concedidas, en tanto
que la segunda opcion, sin resolver
del todo este problema, introduce
ademds un elemento de confusion en
los criterios de contabilizacién y ma-
nejo de los ingresos fiscales. Como ya
ha sido planteado por FEDESARRO-
LLO, la solucién adecuada consiste
en establecer una nueva linea de cré-
dito por un porcentaje de los ingre-
sos adicionales producidos por la re-
tenciones y con un plazo limitado es-
trictamente al desfase entre el mo-
mento de los recaudos y de los reco-
nocimientos, que a lo sumo es de un
afo y medio aproximadamente.

* 3k %

Las tasas de aumento de los pre-
cios al consumidor registraron una
aceleracion continua durante los
siete primeros meses del ano, hasta
llegar a un maximo de 26.490/o anual
en el mes de julio. Como es usual, va-

rios analistas asociaron de inmediato
este fendomeno con la evolucion de
los agregados monetarios. Sin embar-
go, las nuevas tendencias respondian
en realidad al patron ciclico que ha
venido registrando la oferta de ali-
mentos en los Gltimos afios y que en
esta Ultima oportunidad se vid agra-
vado por un cierto retraso en las
cosechas por razones climaticas. De
hecho, en el mes de agosto se revir-
tieron las tendencias de aceleracion,
al entrar al mercado el grueso de las
producciones agricolas. Al concluir
el ano, es factible que la inflacion
se reduzca a una tasa del orden del
230/o, que es solo ligeramente supe-
rior a los niveles promedios de los
altimos afos. En la actualidad, no
hay bases para esperar que los ritmos
de inflacion vayan a tender a acele-
rarse como efecto de un supuesto re-
calentamiento de la economia. Aun-
que los niveles de utilizacion de la
capacidad instalada industrial se han
elevado en unos cinco puntos por-
centuales en los Ultimos tres afos,
adn son inferiores en unos siete pun-
tos a los niveles maximos de 829/o
que llegaron a registrarse a finales de
los setentas, en el pico mds alto del
ciclo econémico. En estas condicio-
nes, tratar de moderar la inflacion
con un manejo monetario mas res-
trictivo no sélo seria muy poco efec-
tivo sino que, ademds, presionaria al
alza las tasas de interés, desalentando
la realizacion de numerosos proyec-
tos de inversion y entorpeciendo la
recuperacion econdmica.
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Actividad Econdmica General

I. COMPORTAMIENTO DE LA AC-
TIVIDAD ECONOMICA

A.Evolucion de la demanda y desem-
pefo industrial

Seglin los estimativos del DANE,
la producciéon industrial alcanzé un
crecimiento del 6.99/o durante el pri-
mer semestre de 1987. Esta tasa es
tan solo ligeramente inferior a la co-
rrespondiente a 1986, cuando se re-
gistré un crecimiento anual del 70/o
y revela que la industria ha mante-
nido una tendencia muy positiva de
crecimiento durante los Ultimos 18
meses.

Sin embargo, dentro de esta ten-
dencia, ha habido fluctuaciones de
relativa importancia de un mes a
otro, que en alguna medida han refle-
jado la inestabilidad de las fuentes de
demanda agregada. Asi puede apre-
ciarse en el Grafico I-1, en donde se
compara la evolucion del indice de
producciéon industrial con el com-
portamiento del indicador de deman-
da agregada utilizado por FEDESA-
RROLLO, que se denomina “balan-

ce del sector privado’. Este indica-
dor de demanda atraves6 por una fa-
se de descenso pronunciado durante
el segundo semestre de 1986, debi-
do especialmente a una disminucion
en el volumen de la cosecha ca-
fetera. Como es sabido, el poder de
compra de los ingresos recibidos por
los caficultores son una de las varia-
bles mds influyentes en la demanda
agregada para toda la economia, ya
que acttan como una de las princi-
pales inyecciones exdgenas de ingre-
sos, que luego se reproducen en for-
ma multiplicativa a través del circui-
to econdmico.

La fase descendente de demanda
llegd sin embargo, a su fin hacia los
Gltimos meses de 1986, cuando em-
pez6 a recuperarse el volumen de la
cosecha del café. En contra de lo
que se esperaba, el repunte de la de-
manda no se erosiond rdpidamente
en los meses siguientes, sino que, des-
pues de un pequefo debilitamiento
hacia los meses de marzo o abril, vol-
vid a adquirir fuerza posteriormente.
Esto se debid, en buena parte, a que
se mantuvo un volumen de recolec-
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GRAFICO I-1
INDICADORES DE COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
3
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cion del grano que logré compensar
la reduccién gradual del precio de
compra en términos reales.

Sin embargo, aparte de ese factor,
también fue muy importante la in-
fluencia que tuvieron sobre la
demanda agregada los demds ingre-
sos de origen externo. En efecto, du-
rante el primer semestre de 1987, el
valor en ddlares del conjunto de ex-
portaciones diferentes de café se ele-
vé6 en 40.50/0 y los ingresos por
exportaciones de servicios no finan-
cieros y transferencias aumentaron
27.50/o. Ambos crecimientos impli-
caron aumentos de esos mismos Or-
denes en las capacidades de compra
internas respectivas de esos ingresos,
ya que la devaluacién en los Ultimos
doce meses correspondié practica-
mente al ritmo de inflacién (25.69/o
frente a 24.80/0). La excelente evo-
lucién de las exportaciones no cafe-
teras en alguna medida sobrepasoé las
expectativas que se tenian a princi-
pios del afio, especialmente en vista
del modesto crecimiento que habian
mostrado las exportaciones menores
(diferentes de café y combustibles)
en el primer trimestre (4.30/0). El
fortalecimiento de los ingresos por
servicios no financieros fue aun mas
inesperado, toda vez que se estimaba
que el debilitamento del precio ex-
terno del grano habria de incidir ad-
versamente sobre estas operaciones
cambiarias. De esta manera, las in-
yecciones de demanda de caracter
exdgeno tuvieron un comportamien-
to muy favorable durante el primer
semestre de 1987, que superd las
perspectivas que se tenfan inicial-
mente.

Parte de esos efectos positivos re-
sulté compensado durante los prime-
ros seis meses del ano por el creci-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

miento de las importaciones y por el
mayor pago de impuestos, disminu-
yendo asi la capacidad de compra del
sector privado. En efecto, el valor en
dolares de las importaciones aumen-
té en 109/o y los ingresos tributarios
del gobierno en pesos constantes se
elevaron en cerca del 150/0. No obs-
tante, estos factores sélo contrarres-
taron parcialmente el efecto mucho
mds fuerte de las fuentes exogenas de
demanda. En sintesis, a pesar de las
perspectivas que se tenian a princi-
pios del afo e, incluso, de un cierto
debilitamiento de algunas fuentes de
demanda en los primeros meses, la
capacidad de gasto interno por parte
del sector privado tuvo un creci-
miento muy notable en el primer se-
mestre de 1987.

El Grafico I-1 muestra que la pro-
ducciéon industrial no ha sido casi
afectada por los altibajos de la de-
manda pues se ha mantenido dentro
de una sostenida tendencia de cre-
cimiento, incluso superior a lo que
cabria esperar de la evolucion de la
demanda agregada interna segin la
relacion historica que ha mediado en-
tre estas dos variables. La explicacién
de este fendmeno puede encontrarse
en una variedad de factores que no
resultan captados adecuadamente
por el indicador utilizado de deman-
da. En primera instancia, la mayor
estabilidad de la produccién parece
estar asociada al efecto amortiguador
que ejercen las variables de nivel de
pedidos por atender, nivel de inven-
tarios y expectativas de demanda en
las decisiones de producciéon de los
industriales. Al respecto, estudios
econométricos efectuados en FEDE-
SARROLLO que aparecen publica-
dos en esta misma entrega de Coyun-
tura Econdémica® muestran que es-
tas variables contribuyen a explicar

13
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el comportamiento de la produccidn
industrial, como cabria esperar teori-
camanete. De otra parte, conviene
observar que el indicador de deman-
da denominado ‘‘balance del sector
privado” no capta el efecto de la in-
versién privada sobre la produccion
industrial (debido a inexistencia de
informacion) ni la influencia direc-
ta de las exportaciones industriales
sobre la actividad del sector (aun-
que si su influencia indirecta a tra-
vés de demanda). Estas deficiencias
no habian resultado graves en anos
anteriores, cuando tanto la inversion
privada como las exportaciones
industriales habian sido poco dina-
micas; sin embargo, si lo son en las
condiciones actuales de auge econd-
mico y expansion de las exporta-
ciones industriales (26.10/o en el se-
mestre, segin Incomex). Todo lo an-
terior sugiere que los métodos de
analisis utilizados en los Gltimos afos
por FEDESARROLLO requieren de
nuevas elaboraciones para ajustarse a
las nuevas circunstancias de la econo-
mia.

Las perspectivas de la produccion
industrial son favorables para los
proximos meses. De acuerdo con los
resultados de la Encuesta de Opinion
Empresarial, las expectativas de
situacion econdmica han mostrado
altibajos y una cierta tendencia des-
cendente desde mediados de 1986.
No obstante, alin se mantienen en ni-
veles comparativamente altos. Algo
semejante ocurre con la percepcion
que tienen los industriales sobre la si-
tuacion de la demanda, cuyos niveles
actuales son sustancialmente mayo-
res que los registrados en los tres ul-
timos anos (Gréfico I-1). Los altos

1 Melo, Alberto, “Mipi: un modelo de predic-
cién del indice de produccién industrial ba-

sado en variables de opinion’’.
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ritmos de produccion industrial re-
ciente han dado origen a un aumento
en la utilizacion de la capacidad ins-
talada, hasta niveles relativamente al-
tos en términos historicos, especial-
mente en los sectores de textiles, pa-
pel y cartén y metdlicas bdsicas. Para
el promedio de toda la industria, los
niveles actuales de utilizacion (759/o)
son aln mas bajos que los registrados
por Encuestas de FEDESARROLLO
en 1978 6 1979 (849/o), que fueron
afios de maxima actividad, pero supe-
riores ya a los de 1975, cuando se
inicié la gran bonanza de los seten-
tas (72.89/0). De esta manera, la ca-
pacidad instalada en la industria po-
dria constituirse en la Gnica posible
restriccion al crecimiento en el cor-
to plazo, ya que no se advierte que
haya habido un aumento en los
impedimentos por escasez de mate-
rias primas, por ausencia de capital
de trabajo o por otras causas.

B. Comportamiento del comercio

Los rndices de ventas del comer-
cio al por menor calculados por el
DANE muestran un crecimiento del
4.20/o en los seis primeros meses del
afo, que resulta comparativamente
bajo frente al registrado por la indus-
tria en el mismo periodo. Este com-
portamiento se debe a una cierta
inestabilidad de las tasas de creci-
miento de las ventas desde mediados
del afo anterior, que parece mas aso-
ciada a las fluctuaciones de la deman-
da agregada que en el caso de la
industria (Gréfico 1-2).

De acuerdo con las estadisticas del
DANE, el crecimiento de las ventas
en el primer semestre de 1987 ha fa-
vorecido especialmente a los bienes
de consumo durable y, en general, a
los articulos de consumo suntuario.
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GRAFICO I-2
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De lejos, las ventas mas dindmicas
han sido las de vehiculos y repuestos
(38.29/0), que no se incluyen dentro
del crecimiento citado del 4.20/o, de-
bido a que las ponderaciones utiliza-
das por el DANE para este sector se
han vuelto inadecuadas, al conceder
un peso excesivo a este tipo de bie-
nes. Aparte de los vehiculos, tam-
bién han tenido crecimientos muy
altos las ventas de muebles y electro-
domésticos (9.29/0) y de productos
diversos de consumo (9.10/0). Ade-
mds, en el comercio de muebles y
electrodomésticos ha disminuido
considerablemente la incidencia del
contrabando, lo cual ha favorecido
las mayores ventas de articulos eléc-
tricos para el hogar. Entre los secto-
res dindmicos cabe destacar también
el de vestuario y calzado, cuyo cre-
cimiento en el primer semestre del
ano fue de 6.80/o, debido ante todo
al buen desempeno de las ventas de
calzado. Los sectores que menos se
beneficiaron del crecimiento carac-
teristico del primer semestre del afio
fueron los correspondientes a ali-
mentos (2.40/o), farmacias (3.89/o) y
mercancias en general (4.120/0). Es-
tos comportamientos son consisten-
tes con las caracteristicas de la de-
manda de estos bienes, en particular
de los alimentos, que son ineldsticos
a los cambios en el nivel de ingresos
per-cdpita. Menci6n aparte merece el
sector de materiales de construccion,
cuyo crecimiento en el semestre fue
un escaso 1.30/o, que parece poco
compatible con el desempeno de la
construccion. Sin embargo, conviene
recordar que estas estadisticas se re-
fieren a las ventas minoristas, que no
necesariamente resultan empujadas
por el auge del sector. De acuerdo
con las respuestas de los comercian-
tes a la Encuesta de Opinidn realiza-
da por Fenalcoy FEDESARROLLO,
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la insuficiencia de demanda ha
dejado de ser el problema dominante
del comercio desde el segundo tri-
mestre de 1986. Sin embargo, des-
pués de un mejoramiento continuo,
entre los meses de enero y marzo de
1987, la falta de demanda volvié a
intensificarse en forma temporal, pa-
ra corregirse nuevamente en los
meses siguientes (Grafico 1-3).

Desde el segundo trimestre de
1986, el contrabando pas6 a ocupar
el primer lugar entre los problemas
que afectan la actividad comercial.
De hecho, este problema se habfa ve-
nido intensificando desde principios
de 1985, pero se agravd a todo lo lar-
go de 1986 por el encarecimiento del
ddlar en el mercado libre venezolano
y el aumento de los subsidios
cambiarios a los exportadores al
mantenerse un tipo de cambio pre-
ferencial muy subvaluado para la
importacion a ese pafs de diversos
insumos y bienes esenciales de con-
sumo. Las medidas cambiarias adop-
tadas por Venezuela en el mes de di-
ciembre pasado modificaron esta si-
tuacion, al reducir este tipo de sub-
sidios y desacelerar el tipo de cambio
libre. Adicionalmente, el aumento de
la inflacion en ese pafs, ha venido re-
duciendo el atractivo a la exporta-
cion de productos de bienes de con-
sumo. Estas circunstancias se han re-
flejado en una disminucion de la in-
cidencia del contrabando en el co-
mercio colombiano a lo largo de
1987. Los demas problemas que tie-
nen alguna importancia para la acti-
vidad comercial en su conjunto, co-
mo son la rotacién de cartera y los
costos financieros han tenido tam-
bién una ligera tendencia descenden-
te desde principios de 1986.

Del andlisis anterior se desprende
que el sector comercio no se enfren-
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GRAFICO I-3
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ta en la actualidad a ninguna restric-
cion severa para desarrollar su acti-
vidad y que las tasas de crecimiento
en los proximos meses posiblemente
reflejaran el buen comportamiento
de la demanda. Desde el punto de
vista de los comerciantes, las expec-
tativas de situaciéon econdmica han
venido descendiendo desde mediados
de 1986, pero, al igual que en la in-
dustria, se han mantenido en niveles
bastante altos. De esta manera, no
cabe esperar cambios sustanciales de
las tendencias de crecimiento de la
actividad comercial en los proximos
meses.

C. Actividad agropecuaria

Los estimativos disponibles reve-
lan que la actividad agricola de
cardacter transitorio tuvo un desempe-
Ao muy positivo en el primer semes-
tre del aho y que son buenas las pers-
pectivas para lo que resta del ano.
Los cultivos de mayor dinamismo en
el primer semestre fueron el sorgo, el
maiz, la cebada y el arroz. La pro-
duccién de sorgo aumento cerca del
600/o, como efecto de la ampliacion
de las siembras y de un crecimiento
muy sustancial de la productividad.
Se estima que la cebada logré un cre-
cimiento del orden del 249/o, en gran
medida como consecuencia de la po-
Ii'tica de limitacion de importacio-
nes del IDEMA. EIl cultivo de maiz
también fue estimulado para las poli-
ticas de sustitucion de importaciones
y de precios internos, incidiendo en
aumentos sustanciales de la produc-
cion (28.89/0), tanto de tipo tecnifi-
cado como tradicional. Sin embargo,
la oferta de maiz se vio retrasada en
cerca de dos meses por el comporta-
miento de las lluvias en la mayor par-
te de las zonas productoras. Por su
parte, la produccion de algodon au-
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mentd en un 590/o debido a la amplia-
cion de las dreas de siembra como
respuesta a la recuperacion de los
precios de venta internacional y al
fortalecimiento de la demanda inter-
na de tipo industrial. También regis-
traron aumentos el arroz (17.59/0) y
la papa (6.39/0).

Las politicas de sustentacion de
precios y de sustitucion de importa-
ciones continuaran ejerciendo una in-
cidencia favorable sobre la produc-
cion de los cultivos transitorios en lo
que resta del ano. Ademas, la pro-
ducciéon de algunos cultivos se en-
cuentra estimulada por la caida de
inventarios y las presiones sobre pre-
cios que resultaron de los retrasos en
las cosechas por factores climdticos.
No obstante, estas tendencias de cre-
cimiento se encuentran amenazadas
por la insuficiente disponibilidad de
maquinaria y por algunos defectos de
la politica crediticia. La escasez y ob-
solescencia de la maquinaria agricola
ya han entorpecido el desarrollo nor-
mal de varios cultivos transitorios en
numerosas regiones del pafs, segin lo
han sefalado los informes recientes
de asistencia técnica del ICA?. Este
problema parece haber entrado en
vias de reciente solucion, gracias a la
mayor disponibilidad de divisas con
destino a la importacion de bienes de
capital para la agricultura y a la sim-
plificacion de los requisitos y trami-
tes para las compras externas, en es-
pecial las destinadas a actividades de
exportacion. Como resultado de es-
tos factores, este tipo de importacio-
nes aumentd en un 60.8%/0 en 1986
y en 31.3%9/0 en el primer semestre
de 1987. Sin embargo, los valores no-
minales de tales compras son adn in-
2 ICA, Seccién de Asistencia Técnica Agricola,

Desarrollo de Cultivos, Ao XIII, Varios nu-
meros.



CUADRO I-1

ESTIMATIVOS DE CRECIMIENTO
DE LAS ACTIVIDADES
AGRICOLAS NO CAFETERAS
EN 1987
(Crecimientos porcentuales con
respecto al afio anterior)

0/0
A. Cultivos semestrales a/

(Semestre A) 12.4
— Ajonjoli —23.0
— Algodon S
— Arroz (1785
— Cebada 24.0
— Frijol —16.8
— Maiz 28.8
— Papa 6.3
— Sorgo 593
— Soya —44.3
— Trigo —-7.0

B. Cultivos anuales y permanentes, hortali-

zas y frutales (aflo completo) 1.9
— Anuales y permanentes 3.5
— Hortalizas —4.1
— Frutales 9.0

Fuente: Estimativos preliminares. Ministerio de
Agricultura.
a El total incluye también mani y tabaco.

feriores a las que se tenian antes de
1983, desde cuando se empezd a ge-
nerar el problema de escasez y obso-
lescencia. Esto sugiere que tomara al-
gun tiempo antes de que pueda regre-
sarse a una situacion de normal dis-
ponibilidad de maquinaria en el cam-

po.

De otro lado, las modificaciones
recientes en la politica de crédito
agricola no parecen haber sido bien
recibidas por los agricultores. De una
parte, el establecimiento de tasas de
interés con un componente fluctuan-
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te constituye un elemento de incerti-
dumbre e inestabilidad para el usua-
rio, que no parece quedar compensa-
do con el beneficio que representa
para el banco, especialmente cuando
se trata de créditos pequenos, cuya
administracion se dificulta por esta
razéon. También resulta perjudicial a
los objetivos de la politica de crédito
de fomento la fijacion de mayores
tasas de interés para los créditos de
mds largo plazo y con destino a la in-
version. Finalmente, es posible que la
redistribucion institucional de las
funciones de irrigacion del crédito
agricola entre la Caja Agraria y el
Fondo Financiero Agropecuario ha-
ya generado algunas dificultades ope-
rativas. Sin embargo, esta medida se
encuentra bien orientada, pues busca
solucionar los problemas de rentabi-
lidad que en forma cronica venia pa-
deciendo la Caja Agraria, sin castigar
a los pequenos agricultores que son
sus usuarios tradicionales. Una parte
de estos usuarios seran atendidos en
adelante por el FFAP, que, a su vez,
cederd a la Caja parte de la demanda
regular de crédito con destino a culti-
vos comerciales, que ofrecen mayor
rentabilidad financiera.

La situacion de la actividad pecua-
ria nacional ha sido tema de un
intenso debate durante los udltimos
meses. Los indicadores disponibles
muestran que en los primeros meses
de 1987 ha habido una aceleracion
de los precios de los productos
pecuarias (véase la Seccion V de
este Capitulo) y una disminucién en
los volimenes de sacrificios (—4.10/o
en el primer semestre). De acuerdo
con algunas organizaciones de carac-
ter gremial, estos comportamientos
son evidencia de la situacion de cri-
sis que padece el sector, como resul-
tado de la falta de seguridad en las
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zonas de produccion, el encareci-
miento de los insumos y el crédito, y
una variedad de factores estructura-
les que han llevado a la disminucion
del hato ganadero. En contraste, el
CEGA, sin desconocer estos proble-
mas, interpreta la evolucion reciente
de los indicadores pecuarios como un
sintoma de recuperacion y de buenas
perspectivas para el sector®. En efec-
to, el comportamiento de los precios
y la oferta de ganado para el sacrifi-
cio desde fines de 1985 ponen de
presente que la ganaderia se encuen-
tra en una fase de retencion, asociada
al buen desempefio de la demanda
agregada, que ha inducido a los pro-
ductores a disminuir la oferta en el
corto plazo con el objeto de
aumentar la producciéon futura.
Ademads, la retencion parece haber si-
do intensificada por factores de relo-
calizacion de las explotaciones, aso-
ciados a problemas de violencia, por
legalizacion de capitales a través de
las actividades ganaderas y, en 1986,
por las expectativas de que se otor-
gara una amnistia tributaria que fa-
voreciera al sector, como en efec-
to ocurrié. A todo lo anterior hay
que agregar que entre los meses de
noviembre de 1986 y abril de 1987,
la ausencia de lluvias en numerosas
regiones productoras contribuyé a
desalentar la oferta.

Esta serie de factores confirman
asi que la disminucion reciente del
sacrificio y la consecuente alza de
precios responden a un patrén nor-
mal de comportamiento de la acti-
vidad ganadera. Ello no implica des-
conocer, sin embargo, la existencia
de factores desestimulantes para lo-
grar un desarrollo sostenido y una

3 véase CEGA, Coyuntura Agropecuaria, abril

1987.
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tecnificacion mds acelerada de la ac-
tividad ganadera, tales como los que
han sido sefialados por los gremios
del sector.

D. Actividad constructora

Los diversos indicadores disponi-
bles sobre la actividad constructora
sefialan que el primer semestre de
1987 fue muy favorable para el
desempeno del sector. Sin embargo,
debido a una enorme dispersion en-
tre las tasas de crecimiento que
muestran las distintas fuentes no es
facil precisar cudl ha sido su verda-
dero dinamismo.

En el extremo mas alto se encuen-
tra el indicador de licencias aproba-
das de construccién, con un creci-
miento del 46.60/o en el drea corres-
pondiente a los seis primeros meses
del afio en relacion con el mismo pe-
riodo de 1986. Como es sabido, es-
te indicador mide en realidad las in-
tenciones de construccion y, en
consecuencia, muestra  esencial-
mente cudl es el clima de inversion
en el sector. Esta interpretacion pa-
rece quedar confirmada por la evolu-
cidén de los indicadores de actividad
esperada y situaciéon econdmica espe-
rada de la Encuesta de Opinion Em-
presarial realizada por FEDESA-
RROLLO entre los constructores de
vivienda: estas dos variables han cre-
cido apreciablemente desde el tercer
trimestre de 1986 y se encuentran en
la actualidad en sus mds altos nive-
les de la década (Grifico I-3).

Los indicadores mds proximos a la
actividad contructora efectiva tam-
bién muestran crecimientos impor-
tantes, aunque un poco inferiores.
Asi, los indices de producciéon de
materiales de construccion diferen-



tes de cemento, provenientes de la
Muestra Mensual Manufacturera del
DANE arrojan crecimientos del
209/o en términos reales y los niveles
de actividad constructora en vivienda
segln la Encuesta de FEDESARRO-
LLO, aunque tambiénsonelevados,no
superan sustancialmente los registra-
dos en otros periodos de auge recien-
te del sector, como fueron el primer
trimestre de 1981 y la mayor parte
de 1983. De otro lado, la produccion
de cemento hasta el mes de mayo
apenas ha aumentado en 1.50/0 en
relaciéon con el afio anterior, aunque
es preciso tener en cuenta que este
indicador puede estar afectado nega-
tivamente por una cierta situacion de
pardlisis de la construccion publica,
como veremos mas adelante?*. Por dl-
timo, el indicador de préstamos
desembolsados por las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda muestra un
crecimiento del 299/o en términos
nominales en el semestre, el cual
seria consistente con una expansion
relativamente moderada de la activi-
dad constructora real, en vista del
acelerado aumento experimentado
por los costos en el dltimo afo
(28.30/0). Debe senalarse, sin em-
bargo, que estas tasas debieron ha-
ber sido afectadas por las expectati-
vas que cred la discusion y puesta en
marcha de la reforma al sistema
UPAC durante el semestre.

As{ las cosas, parece incuestiona-
ble que la construccién atraviesa por
un buen momento y que ello ha da-
do lugar a un dinamismo sin prece-
dentes de las expectativas en el sec-

Las exportaciones de cemento, que también
tienen influencia en este indicador, han conti-
nuado mostrando un gran dinamismo en los
primeros meses de afno. Véase el Cuadro 11-6
en el Capitulo sobre Sector Externo de esta
revista.
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tor. La situacion del sector se ha
visto favorecida, especialmente, por
el dinamismo de la demanda de vi-
vienda, la cual también segin los in-
dicadores de la Encuesta de FEDE-
SARROLLO se encuentra en un ni-
vel tan s6lo comparable al del pri-
mer semestre de 1984,

Los pocos indicadores disponibles
sobre la construccion publica indi-
can que este subsector se encuentra
en una situacion que contrasta en
forma marcada con el de la edifica-
cion de vivienda y otras edificacio-
nes. Segln la Encuesta realizada por
FEDESARROLLO entre los empre-
sarios del sector, la actividad cons-
tructora de obras publicas ha descen-
dido en forma pronunciada desde el
tercer trimestre del ano pasado y se
encuentra actualmente en uno de sus
niveles mds bajos desde 1980, com-
parable tan sélo al que se tuvo en los
dos ultimos trimestres de 1984. Esta
situacion parece confirmada por la
evolucion reciente de los giros de gas-
to publico en los programas de inver-
sion relacionados con la construc-
cion. Asi, en los programas de carre-
teras, vias y transporte, los giros de
los primeros seis meses de 1987 su-
peran a los del mismo perfodo del
ano anterior en solo 5.69/o, a pesar
de que el aumento de costos en el
mismo periodo ha sido del orden de
3490/o. En los programas relacionados
con servicios publicos y salubridad y
con vivienda y desarrollo urbano la
evolucion de los giros ha sido adn
mds desfavorable, ya que en ambos
casos se han presentado disminucio-
nes absolutas con respecto al ano an-
terior (—0.19/o y —63.19/o, respecti-
vamente). Como veremos en una sec-
cion posterior de este capitulo, el es-
tancamiento de los giros de inversion
no se compagina con las intenciones
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del gobierno de aumentar el gasto en
inversién, especialmente en progra-
mas de caracter social. Sin embargo,
al menos en el caso de la construc-
cion puablica, los empresarios del sec-
tor juzgan que ésta es una situacion
pasajera, que encontrard solucion en
el curso de los proximos meses. Asi
lo sugiere el hecho de que el indica-
dor de situacidon econdmica espera-
da para los proximos seis meses se
encuentre en su punto mas alto regis-
trado por la Encuesta de Opinion
Empresarial.

E. Empleo

El buen desempefio de las activi-
dades productivas desde comienzos
de 1986 se ha reflejado, finalmen-
te, en una disminucién sustancial
de las tasas de desempleo. De acuer-
do con la Encuesta de Hogares del
DANE del pasado mes de junio, el
porcentaje de desempleados en las
cuatro principales ciudades del pais
cayd al 12.19/o, es decir tres puntos
por debajo del nivel registrado un
afo atras®. Como se analiz6 detalla-
damente en la dltima entrega de Co-
yuntura Econémica, la recuperacion
econdmica de 1986 no logré dar ori-
gen a una disminucion sustancial en
la tasa ni en el nGmero de desemplea-
dos, porque simultdneamente se pro-
dujo un aumento muy considerable
en la oferta laboral, que elevd la tasa
global de participacién al 58.19/o, el
nivel mas alto jamas registrado.

Durante los seis primeros meses de
1987, a pesar de que se mantuvo este
alto nivel de participacion, e incluso

5 Debe sefalarse, sin embargo, que la tasa de

15.19/o registrada en julio de 1986 no parece
muy confiable, y estrictamente no es compa-
rable con la citada en el texto, debido a que
no tuvieron el mismo mes de referencia.

22

volvié a elevarse ligeramente en junio
(58.39/0), tanto la tasa como el nd-
mero de desempleados se redujeron
en forma significativa, gracias al au-
mento en los puestos de trabajo. En
efecto, entre junio de 1986 y junio
de 1987 se crearon mas de 210.000
nuevos empleos, que permitieron ab-
sorber la oferta adicional y reducir
ademds en cerca de 82.000 el name-
ro de desempleados. La tasa de
desempleo registrada el pasado mes
de junio es la mas baja observada des-
de mediados de 1983, lo cual sugiere
que en el Gltimo afio y medio logré
contrarrestarse el deterioro que tu-

vieron los indicadores laborales du-
rante cerca de dos anos.”Sin embar-

go, aun estamos muy lejos de las
tasas del orden del 8 6 el 99/o que
eran caracteristicas de fines de los se-
tentas.

Las estadisticas del sector indus-
trial muestran que, después de un
prolongado periodo de renuencia a
aumentar las contrataciones, los em-
presarios han vuelto a enganchar per-
sonal de cardcter permanente. En los
seis primeros meses de 1987 el ritmo
de crecimiento (anualizado) del em-
pleo industrial superé el 109/o, lo
que sin duda constituye un excelen-
te indicador en esta materia. Sin em-
bargo, la posibilidad de mantener rit-
mos semejantes por un periodo con-
tinuado parece remota, ya que en la
medida en que sea necesario realizar
nuevas inversiones para atender la de-
manda seguramente se producird un
proceso de renovacion tecnoldgica
ahorrador de mano de obra. Los ana-
lisis efectuados por la Mision de Em-
pleo indican que la demanda de tra-
bajo en el sector industrial desde me-
diados de los setentas ha tenido una
elasticidad unitaria con respecto a la
produccion. Sin embargo, no ha ha-



bido desde entonces un proceso de
renovacién industrial como el que
podria ocurrir en los proximos anos.
Por consiguiente, las posibilidades de
generacion permanente de empleo en
el sector son, en gran medida, una in-
cognita. Posiblemente, de acuerdo
con el patron observado en la mayo-
ria de los pafses, una proporcion
cada vez mayor de los nuevos em-
pleos serd generada en el futuro por
las actividades de servicios. Si bien
ésta también ha sido la tendencia en
el pafs, seria deseable que los nuevos
empleos en el sector terciario se ge-
neraran en actividades dindmicas, de
alta productividad y bien remunera-
das, y no en condiciones precarias e
informales como fue el patron duran-
te la primera mitad de los ochentas
debido a la recesion.

II.SECTOR EXTERNO
A.Balanza Comercial

Seglin las estadisticas del DANE
basadas en manifiestos de aduana, en
los siete primeros meses del afio se
mantuvo la situacion superavitaria en
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las transacciones comerciales con el
resto del mundo, no obstante la dis-
minucién en las ventas del café. Co-
mo se aprecia en el Cuadro 1-2, las
exportaciones del grano disminuye-
ron 42.10/o en ese periodo, constitu-
yéndose asi en la principal causa de
la reduccién del superdvit en 83.10/o
con respecto al afio anterior.

Como es conocido, las ventas ex-
ternas de café han estado afectadas
por el deterioro practicamente conti-
nuo que experimentaron sus precios
internacionales desde los primeros
meses de 1986 y, con especial fuer-
za, desde el momento en que se
conocieron las proyecciones sobre la
produccion brasilefa para el aho ca-
fetero 1987/8 y fracasaron los inten-
tos de restablecer el pacto de cuotas.
Como resultado de estos factores, el
precio de venta del grano ha perma-
necido a ¢asi todo lo largo de 1987
dentro del rango de US$1.00 a
US$1.25 la libra, que es tan solo una
fraccion del que se tuvo durante los
primeros meses de 1986 (US$1.75 a

CUADRO I-2

BALANZA COMERCIAL, SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA

Enero—Julio
(Millones de délares)

Variacion
1986 1987

(%/o)

I. Exportaciones totales 2875.3 2539.3 —11.7
A. Café 1809.5 1041.4 —42.4

B. Resto 1065.8 1498.0 40.6

1. Importaciones totales 2206.4 2426.4 10.0
I11. Balance comercial (I-11) 668.9 1129 —83.1

Fuente: DANE.
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US$2.50). Durante el primer trimes-
tre de 1987 la desfavorable situacion
de precios se vio agravada por la cai-
da en los volimenes de ventas en re-
lacion con el ano anterior, debido a
que las tendencias descendentes de
precios redujeron el margen bruto
para el exportador, dada la poca fre-
cuencia con la cual se ajusté el pre-
cio de reintegro. A partir de abril es-
ta situacidn se corrigio, gracias a que
se detuvo la caida de las cotizacio-
nes. Los volimenes de venta se eleva-
ron durante el segundo trimestre, al-
canzando niveles bien por encima de
los de ese mismo periodo en el afo
anterior. De esta manera, hacia los
meses de junio o julio los volimenes
de venta resultaron comprables a los
del afo anterior, limitindose asi la
cafda de ingresos externos al efecto
de los menores precios.

Como se observa en el cuadro, cer-
ca de la mitad de la disminucion en
el valor de las exportaciones del gra-
no hasta el mes de julio pudo ser
compensada por el buen desempeno
de las demas exportaciones, que au-
mentaron en mas de US$400 millo-
nes con respecto al afno anterior
(40.69/0). Dentro de este total, el
crecimiento mds destacado corres-
pondié a los combustibles y deriva-
dos del petréleo y carbdn, cuyas ven-
tas prdcticamente se doblaron en re-
lacion con el afno anterior. Aunque
aun no se dispone de estadisticas de-
talladas de aduanas para precisar el
comportamiento de las demds expor-
taciones, la informacion de INCO-
MEX con base en registros sefnala que
el mayor dinamismo corresponde a
las manufacturas y a algunos pocos
productos agricolas. En efecto, los
registros de exportacion acumulados
hasta el mes de junio muestran un
aumento del 26.19/o para las princi-
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pales manufacturas, dentro de las
cuales los mayores crecimientos co-
rresponden a los articulos de cuero y
sus manufacturas (54.39/o), artes gra-
ficas (46.79/o), alimentos y bebidas
(42.59/0) e hilados y confecciones
(24.59/0)®. El conjunto de los princi-
pales productos agricolas de exporta-
ciéon tuvo un comportamiento mas
modesto, con un crecimiento del
109/0. Sin embargo, las ventas de ba-
nano, moluscos y crustaceos y carne
de bovino fueron muy dindmicas,
con aumentos del 21.79/o, 25.20/0 y
137.79jo, respectivamente. Infortu-
nadamente, estos buenos resultados
quedaron en gran medida compensa-
dos por las menores ventas de azl-
cares crudos, algodon y tabaco, a pe-
sar de que en los dos primeros casos
se registrO un repunte apreciable en
sus cotizaciones externas.

Por su parte, segln las estadfisticas
de Aduanas, las importaciones tota-
les de bienes aumentaron en 1090
durante los siete primeros meses de
1987. Los capftulos de mayor dina-
mismo y participacion fueron los
vehiculos y el material para ensam-
ble, la maquinaria (incluyendo moto-
res), el papel y los productos quimi-
cos organicos.

A pesar de que el crecimiento glo-
bal de las importaciones efectiva-
mente realizadas en los primeros me-
ses de 1987 fue consistente con los
ritmos de crecimiento de la activi-
dad productiva, las autoridades eco-
némicas se vieron enfrentadas a una
serie de presiones para ampliar la
concesion de licencias de importa-
cion, ante las expectativas que pro-

6 s o " "
Para una descripcion mas detallada véase el

Cuadro [1-6 del Capitulo sobre Sector Ex-
terno.



dujo el deterioro de las ventas exter-
nas de café. Estas presiones se ma-
nifestaron en la completa utiliza-
cion de la parte del presupuesto de
divisas asignado a las importaciones
libres y en un aumento de las solici-
tudes a través del régimen de previa,
que no pudieron ser atendidas con el
presupuesto restante. En efecto, el
coeficiente de utilizacion del presu-
puesto de libre, que habra sido del
6990/o en 1985 y del 830/o en 1986,
se elevo al 99.60/o en el primer se-
mestre de 1987. En la prdctica esto
implico un recorte en el presupues-
to disponible para las importacio-
nes sometidas al régimen de previa,
que obligé al INCOMEX a disminuir
las aprobaciones de las compras ex-
ternas reembolsables a través de este
régimen de US$1.389 millones en el
primer semestre de 1986 a US$1.075
millones en el primer semestre de
1987. En contraste, en el mismo pe-
riodo las solicitudes pasaron de
US$1.512 millones a US$1.838 mi-
llones, de suerte que el coeficiente
de rechazos debid elevarse del 8.19/o
de las solicitudes en el primer semes-
tre de 1986 al 41.590/o en los seis pri-
meros meses de 1987. De hecho, este
coeficiente habria sido sustancial-
mente mayor, de no haber mediado
la elevacion temporal del presupues-
to de divisas en US$150 millones en
el pasado mes de junio.

Aun es imposible saber qué parte
de las solicitudes rechazadas conti-
nuaran ejerciendo presion sobre la
concesion de licencias en los proxi-
mos meses como, tampoco, si tales
tendencias llegardan a estabilizarse o
né en el futuro. En cualquier caso, es
evidente que las autoridades econé-
micas han perdido capacidad de ma-
nejo discrecional de la demanda de
importaciones, como resultado de la
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politica de liberaciones seguida des-
de 1985 por compromiscs adquiri-
dos con los organismos multilatera-
les. En desarrollo de estos compromi-
sos, simultdneamente se han traslada-
do posiciones del régimen de previa
al de libre y se ha ampliado el cupo
madximo del presupuesto destinado a
las importaciones libres. En la actua-
lidad, el 380/o de las posiciones se
encuentran en el régimen de libre, en
tanto que en diciembre de 1984 ese
coeficiente era 0.560/0 y un afio mds
tarde era 270/o, De igual manera, en
1985 el presupuesto mdximo para
importaciones libres era el 230/o del
total, en 1986 ese coeficiente se ha-
bria elevado ya al 48.50/0 y en la ac-
tualidad es de 519/o.

Hasta fines de 1986 estas modifi-
caciones no habian dificultado la ad-
ministracion de las importaciones,
debido a la forma gradual como se
efectuaron las liberaciones, a la si-
tuacion deprimida en que se encon-
traba inicialmente la demanda inter-
na vy, a lo largo de 1986, a las buenas
expectativas cambiarias que generé
la breve bonanza cafetera. Todas es-
tas razones habian permitido que
parte del presupuesto inicialmente
asignado a las importaciones libres
pudiera ser reasignado discrecional-
mente a las importaciones sujetas al
régimen de previa, manteniendo mo-
derados coeficientes de rechazo, co-
mo hemos visto. Sin embargo, cuan-
do esta serie de factores se modifica-
ron, se agotoé el presupuesto de libre
y se perdié este margen de discre-
cion, produciendo un efecto desfa-
vorable sobre las expectativas de los
importadores, a las cuales respondie-
ron aumentando uno y otro tipo de
demandas de importacion. Es posi-
ble que el efecto acumulativo y
desestabilizador de estas demandas
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especulativas haya sido contrarresta-
do en parte por la ampliacion tempo-
ral del presupuesto en el mes de ju-
nio. Sin embargo, seria imprudente
pensar que es preciso acudir a un ex-
pediente semejante cada vez que au-
menten las presiones de importacion,
ya que tal cosa podria ocurrir nueva-
mente cuando el pafs simplemente
no tenga la holgura cambiaria sufi-
ciente para satisfacer los dnimos es-
peculativos de los importadores. Es-
ta experiencia deja asi importantes
lecciones sobre los riesgos que entra-
fa el régimen actual de manejo de las
importaciones, especialmente si se
tiene en cuenta que el INCOMEX no
esta en posibilidad de rechazar regis-
tros para importaciones en el régi-
men de libre y que, por consiguiente,
las demas solicitudes podrian quedar
cada vez mds desplazadas.

B. Situacion cambiaria

Hacia fines del mes de agosto las
reservas internacionales a disposicion
del Banco de la Republica superaban
los US$3.400 millones, con una cai-
da de menos de US$100 millones en
lo corrido del ano. El Cuadro I-3
muestra que las principales fuentes
de deterioro de la balanza cambiaria
en 1987 han sido los reintegros pro-
venientes de las exportaciones de ca-
fé y los ingresos netos de capital ofi-
cial, en tanto que los factores de for-
talecimiento han sido las demds ex-
portaciones de bienes, los ingresos de
servicios y transferencias y las tran-
sacciones de crédito del Banco de la
Repiblica.

Al analizar separadamente las tran-
sacciones cambiarias asociadas al co-
mercio exterior, se advierte que en
los siete primeros meses de 1987, el
saldo positivo de estas transacciones
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se redujo a menos de la mitad de lo
que era hace un afno. Como ya se
menciond, el principal causante de
este deterioro fueron los reintegros
cafeteros, que cayeron en un 400/o,
por las razones discutidas arriba. Sin
embargo, las menores compras de
oro por parte del Banco de la Repd-
blica y un cierto aumento en los gi-
ros por importaciones también juga-
ron un papel negativo desde el punto
de vista cambiario. La caida en las
compras de oro puede atribuirse a
problemas de oferta por razones de
seguridad en las zonas productoras y
a una posible desviacion de parte de
la produccion hacia paises como Cos-
ta Rica o Brasil que han establecido
sobreprecios de compra, cuando en
Colombia practicamente quedaron
eliminados (excepto por la compen-
sacion que se ofrece a los producto-
res en una cuantia equivalente a los
impuestos de tipo municipal que
ellos pagan). Por su parte, el peque-
fio aumento de los giros por impor-
taciones (5.49/0) no resulta muy dis-
tante del crecimiento registrado por
las compras externas segln las adua-
nas en el mismo periodo (10.09/0) y
se aproxima aun mas a la evolucion
de los registros para giro ordinario se-
gin el INCOMEX (7.00/0). De esta
manera, no se advierte ningin cam-
bio sustancial en el patron promedio
de rezagos entre estas tres variables,
aln cuando si puede deducirse un
aumento en el valor de las importa-
ciones efectuadas, pero adn no can-
celadas.

Dentro de las transacciones cam-
biarias asociadas a operaciones co-
merciales con el exterior, unicamen-
te han tenido un comportamiento fa-
vorable los reintegros por exporta-
ciones diferentes al café. En efecto,
en los siete primeros meses del afno
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CUADRO I-3

BALANZA CAMBIARIA
Enero-Julio
(Millones de délares)

Variacion
1986 1987 (/o)
I. Balance comercial (A +B—C) 9379 429.7 —54.2
A. Exportaciones de bienes 2269.2 1936.6 —14.7
1. Café 1460.1 874.8 —40.1
2. Otros 809.1 1061.8 31.2
B. Compras de oro 296.8 208.6 —29.7
C. Importaciones de bienes 1628.1 1715.5 54
Il. Balance de servicios, transfe-
rencias y otros (A—B+C) —369.5 160.2
A. Ingresos de servicios y transfe-
rencias 649.4 792.5 22.0
B. Egresos de servicios y trans-
ferencias 1093.9 1006.0 — 8.0
C. Petrdleo, mineria y gas na-
tural (neto) 75.0 53.3 —28.9
I11. Balance de Transacciones co-
rrientes (1+11) 568.4 269.5 —52.6
IV. Operaciones de capital
(A+B+C) —322.7 —403.0
A. Capital privado neto — 13.0 23.1
B. Capital oficial — 783 433.6
C. Banco de la Republica y
otras —-231.4 53,7
V. Variacién de Reservas (I11+1V)  245.8 —133.4
VI. Saldo de reservas al final del
perfodo 2558.9 3778.1 47.6

Fuente: Banco de la Repdblica.

estos  ingresos aumentaron en
31.20/o, tasa que incluso supera la
correspondiente a los registros de IN-
COMEX para el conjunto de las ex-
portaciones no tradicionales (21.49/o
en el periodo enero-junio). Es de in-
terés observar que aunque este eleva-
do ciecimiento estd influido por la
evolucion de los reintegros por ven-
tas de carbon, ferroniquel y petré-
leo, al excluir estos tres productos se
mantiene una tasa superior al 269/o.

Como ya se observo, el conjunto
de las transacciones cambiarias aso-
ciadas al comercio de servicios y
transferencias jugaron un papel posi-
tivo en los siete primeros meses de
1987 debido, en especial, al aumento
de los ingresos. La mayor parte de es-
te aumento, que fue de US$143 mi-
[lones se debid, a su turno, a reinte-
gros de divisas por servicios de ingre-
sos personales, a través de los cuales,
como es sabido, se canalizan divisas
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de diverso origen, no siempre de ca-
racter legal. Hay evidencias de que al-
gunas de estas transacciones pueden
haber sido estimuladas por la inesta-
bilizacion del régimen panameno v,
mds recientementze, por el virtual cie-
rre de fronteras con Venezuela, lo
cual ha disminuido la demanda de di-
visas con destino al comercio fronte-
rizo y al contrabando desde el vecino
pais. Por su parte, se han mantenido
los egresos cambiarios para el pago
de servicios y transferencias al exte-
rior, y otro tanto ha ocurrido con el
saldo consolidado de todas las trans-
sacciones asociados a las actividades
mineras de las companias extranjeras
que operan en el pafs.

El saldo neto de las operaciones
de capital ha contribuido ligeramente
al deterioro de la situacién cambiaria
en lo corrido del ano. El principal
factor de debilitamiento ha sido, en
este caso, el capital oficial, cuyo
comportamiento ha sido justamente
el opuesto al que exigiria la situacion
externa del pais. En efecto, en los
siete primeros meses del afo los in-
gresos de capital oficial se redujeron
y las amortizaciones efectivas aumen-
taron, dando como resultado un au-
mento en los egresos netos de US$78
millones en 1986 a US$434 millones
en el presente. Afortunadamente no
todo este efecto se reflejo en los re-
sultados de la balanza de capitales,
ya que en 1987 no se presentaron
amortizaciones de deudas del Banco
de la Republica (como si habia ocu-
rrido en 1986 en razén del crédito
del Fondo Andino de Reservas) y, en
cambio, si se produjeron ingresos
cambiarios de alguna consideracion
por la generacion de utilidades en las
ventas de oro que realizd el instituto
emisor.
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C. Financiamiento externo

El analisis anterior muestra que el
financiamiento externo constituye
en la actualidad uno de los aspectos
mas delicados en el manejo del sector
externo, y asi lo han hecho notar di-
versos analistas econdmicos. Como es
conocido, la estrategia de financia-
miento que el gobierno ha propuesto
a la comunidad financiera internacio-
nal se rige por tres criterios centrales:
que es deseable mantener el saldo de
la deuda externa constante en térmi-
nos reales; que los nuevos recursos
netos pueden obtenerse de las enti-
dades multilaterales y bilaterales de
crédito, manteniendo inmodificado
el saldo nominal de la deuda con la
banca comercial y, por dltimo, que
se continuaran realizando operacio-
nes de crédito voluntario, es decir,
que el pais no entrard en ningin pro-
ceso de reestructuracion global de su
deuda’.

Las autoridades econdmicas justi-
fican esta estrategia en un conjunto
de consideraciones sobre la situacion
de la economia nacional, las caracte-
risticas de la deuda externa y la ima-
gen del pafs ante la comunidad finan-
ciera internacional. En cuanto a lo
primero, las autoridades han hecho
énfasis en que las condiciones macro-
econdmicas actuales se encuentran
balanceadas como resultado de los
esfuerzos de ajuste mantenidos des-
de 1984 y en que los déficit espera-
dos de la cuenta corriente para los
afios futuros serdn moderados (20/o
del PIB). Dadas estas perspectivas,
los coeficientes de endeudamiento

Cabrera, Mauricio, “El financiamiento exter-
no”, en Memorias del Seminario sobre el Sec-
tor Externo Colombiano: sus limitaciones y
posibilidades, Medellin, ANDI, 1987.



como proporcion del PIB o de las ex-
portaciones tenderdn a mejorar con-
tinuamente hasta 1990. De otra par-
te, la deuda externa actual se encuen-
tra contratada en condiciones y pla-
zos relativamente favorables y en una
alta proporciéon con organismos mul-
tilaterales de crédito. Ademds, el pafs
goza de una imagen favorable en los
mercados internacionales de crédito,
manifiesta en la alta valoracion vy es-
casa oferta de los papeles representa-
tivos de la deuda colombiana y en la
reciente colocacion exitosa de emi-
siones de bonos y papeles de tasa va-
riable, ‘“en montos ain modestos,
pero no menos significativos’’®. En
estas circunstancias, el gobierno aspi-
ra a tener acceso a los mercados vo-
luntarios de crédito para obtener re-
cursos en cantidades moderadas y, en
consecuencia, desecha la alternativa
de la renegociacion de la deuda, que
le acarrearia una serie de costos fi-
nancieros, comerciales y administra-
tivos adicionales’.

Aunque esta estrategia se encuen-
tra, en principio, bien fundamenta-
tada, no ha sido aplicada en la prac-
tica en forma consecuente con sus
postulados. Para empezar, el gobier-
no ha basado sus cdlculos de necesi-
dades de financiamiento en un obje-
tivo muy modesto de crecimiento in-
terno, de sé6lo el 4.00/0 que no en-
cuentra justificacion en su optimis-
mo sobre la imagen del pars frente a
la comunidad financiera internacio-
nal, ni en las necesidades de genera-
ciéon de puestos de trabajo domésti-

8 Republica de Colombia, op. cit., p. Il.

9 Véase al respecto los articulos de Mauricio Ca-
brera y Hugo Palacios incluidos en Debates de
Coyuntura Econémica No. 6: La politica de
endeudamiento externo, Fescol-FEDESA-
RROLLO, junio de 1987.
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cos vy, paraddjicamente, ni siquiera
en las metas de crecimiento del propio
Plan de Desarrollo anunciado por las
autoridades econémicas. De otro la-
do, el gobierno ha planteado unas ne-
cesidades de financiamiento que,
incluso en caso de cumplirse, dejan
poco margen para posibles imprevis-
tos en los resultados de la cuenta co-
rriente y en las operaciones de capi-
tal de corto plazo y del sector priva-
do'. A lo anterior se suma el hecho
de que el gobierno ha sido poco agre-
sivo en proponer esquemas concretos
de financiamiento con una perspecti-
va de mediano plazo. La idea del
crédito de US$1.060 millones que se
encuentra actualmente en negocia-
ciones so6lo surgié hacia el mes de ju-
nio, y antes de que llegue a concre-
tarde no parece factible empezar a
discutir otros empréstivos de enver-
gadura. Esta situacién es particular-
mente preocupante, si se tiene en
cuenta que los bancos comerciales
han exigido que dicho crédito sea
avalado en un esquema de cofinan-
ciamente con el Banco Mundial, lo
cual hace mds complejas y lentas las
negociaciones y que para llegar a la
suma buscada se requiere un largo
proceso de persuacion de un sinnd-
mero de pequefos bancos que
ain no se han comprometido. A
todo lo anterior debe agregarse que,
de acuerdo con las practicas corrien-
tes de los bancos en la actualidad, re-
sulta bastante incierto el momento
de los desembolsos, como lo ensena
la experiencia del pasado Jumbo por
US$1.000 millones. Asi las cosas,
aunque es innegable que el gobierno
ya ha tenido un gran éxito en lograr

10 vgase un resumen de las necesidades de fi-
nanciamiento estimadas por el gobierno en el
Cuadro I1-11 del Capitulo de Sector Externo
de esta entrega.
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el apoyo de los grandes bancos y del
Federal Reserve de Estados Unidos
para este crédito, no puede conside-
rarse que el panorama de las contra-
taciones se encuentra despejado. La
verdadera prueba de fuego de la es-
trategia del gobierno serd la oportu-
nidad con la cual se reciban los re-
cursos buscados y no tanto las con-
diciones mismas de los créditos. A
este respecto es importante sefalar
que las condiciones ofrecidas al pafs
para el crédito que se encuentra en
negociacion'' son inferiores a las
conseguidas por los paises que han
renegociado recientemente su deuda,
como son Argentina, Chile, México y
Venezuela. Sin embargo, esta compa-
racion no es totalmente valida, por-
que no refleja los costos adicionales
en que tendria que incurrirse para
llevar a cabo el proceso de renegocia-
cion.

Ill. SITUACION FISCAL

Segln la contabilidad de operacio-
nes efectivas, el gobierno central re-
gistré un pequefo superdvit acumu-
lado en los siete primeros meses de
1987. Conviene recordar que al con-
cluir 1986 ya se habia logrado elimi-
nar virtualmente el exceso de gastos
sobre ingresos corrientes que habia
sido caracteristico durante varios
anos en el pasado. Sin embargo, el es-
fuerzo de ajustar las finanzas del go-
bierno central habia llevado a que en
1985 y 1986 se estancara el nivel real
del gasto, adn cuando simultinea-
mente se elevaron en forma aprecia-
ble los ingresos corrientes. En efecto,
en esos dos afnos el gasto total segin
operaciones efectivas aumentd tan
s6lo en 16.7 y 30.89/o, respectiva-

11 Margen de interés de 15/16 sobre la tasa Li-
bor, 10.5 afos de plazo y 5 de gracia.
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mente, mientras los ingresos corrien-
tes se elevaron en 44.8 y 46.30/o.
Durante los siete primeros meses de
1987, fue posible acelerar el gasto,
sin producir un desajuste en las fi-
nanzas del gobierno central, gracias a
que se mantuvo, e incluso se elevo, el
dinamismo de -los ingresos. Asf, el
gasto total en este perfodo creci6 en
36.490/o, en tanto que los ingresos se
elevaron en 510/o. Ademds, como ve-
remos mas adelante, el dinamismo
del gasto favorecié especialmente al
gasto en programas de inversion, en
contraste con lo que habia ocurrido
en los afos anteriores. (Cuadro 1-4).

A.Evolucion de los ingresos

El origen del dinamismo de los in-
gresos corrientes del gobierno duran-
te lo corrido de 1987 ha dado lugar
a un intenso debate entre los analis-
tas. De acuerdo con las autoridades
econémicas, el buen comportamien-
to de los tributos, especialmente el
de renta, es resultado de la reforma
tributaria aprobada por la Ley 75 de
1986. La posicion opuesta atribuye
en cambio el resultado de los tribu-
tos al buen desempefio de la econo-
mia, a la estructura progresiva y
eldstica del régimen tributario previa-
mente existente y a otras modifica-
ciones tributarias adoptadas entera-
mente al margen de la reforma refe-
rida.

Las cifras del Cuadro I-5 muestran
la evolucion de los recaudos en el pri-
mer semestre del ano en compara-
cion con los dos afos anteriores. En
principio, las cifras que alli se presen-
tan no permiten deducir facilmente
cudl de las dos explicaciones suge-
ridas es la mds adecuada. El renglén
de renta y complementarios muestra
un crecimiento del 50.20/o, origina-



CUADRO I-4

ACTIVIDAD E(

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
Operaciones efectivas
Enero-}ulio

(Millones de pesos)

ONOMI

Variacion
1985 1986 1987 %o

1987/86

. Ingresos corrientes 210167 318132 480374 51.0

Il. Gastos corrientes 199356 282600 365257 29.2

A. Funcionamiento 179169 248713 319679 28.5

B. Intereses de la deuda 18926 31601 43637 38.1

C. Otros pagos 1261 2286 1941 —15.1

I11. Ahorro 10811 35532 115117 224.0

IV. Inversion 47711 67790 112509 66.0

V. Déficit 36899 32258 —2608 —
V1. Financiamiento del déficit 36899 32258 —2608 -

A. Crédito interno neto 44363 38552 503 —98.7

1. Banco de la Republica 24978 15000 — —100.0

2. Crédito cafetero — - 4525 -

3. Bonos 1711 3206 7510 134.2

4. TAN 22805 29574 993 —96.6

5. Amortizaciones (menos) 5130 9228 12524 35.7

B. Crédito externo neto —12315 —11065 —56331 —

1. Desembolsos 3234 23924 6115 —74.4

2. Amortizaciones (menos) 15548 34988 62446 78.5

C. Variaci6n de depdsitos (menos)  —4851 —4770  —53220 —

Fuente: DNP-UIP-DAF.

do en los mayores recaudos por con-
cepto del impuesto a la renta y por
retenciones, que bien podrian de-
berse o n6 a la reforma. Sin embar-
go, un analisis mds detallado de estas
cifras indica que el régimen estableci-
do por la Ley 75 ha tenido hasta el
momento soélo un efecto importante
de caracter temporal, asociado a las
amnistias.

No existen adn calculos definitivos
sobre el producido por las amnistias
acordadas por la Ley 75. Segin

informaciéon de la Administracion de
Impuestos, los ingresos por ese con-
cepto hasta el mes de marzo supe-
ran los $21.000 millones, sin incluir
lo correspondiente a la amnistia de
patrimonio, aun no recaudada. Si se
adopta este estimativo y se descuenta
del recaudo sobre liquidaciones pri-
vadas, puede deducirse que el creci-
miento de dicho renglon fue negati-
vo (—559/o) y el del conjunto de los
recaudos de renta y complementarios
diferentes a las amnistias de soélo
21.99/o en los seis primeros meses
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CUADRO I-5
INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDOS)
ENERO-JUNIO
(Millones de pesos)
Var. 0

1985 1986 fosziiliib e /é‘;
Renta y complementarios 52338 74131 111369 50.2
— Impuesto a la renta’ 15177/ 15342 27884 81.8
— Retenciones 24294 48113 72335 50.3
— Anticipos 11384 9076 7998 —-11.9
— Remesas 1482 1600 3152 97.0
Ventas 60613 88247 121709 37.9
— Internas 44673 61453 8002 30.2
— Importaciones 15940 26794 41707 55.7
Aduanas y recargos 22585 35974 51382 43.6
Gasolina y ACPM 18888 22589 28229 25.0
Timbre nacional? 8210 11797 7179 —39.1
Impuestos CIF 2, 8 y 189/0° 9735 20832 54380 —
Ad-valorem café 4 y 2.59/o 6459 16050 11143 —-30.6
Otros tributarios* 865 1102 1625 =
No tributarios® 15393 25905 47690 84.1
TOTAL INGRESOS BRUTOS 195085 296423 434705 46.7
Papeles y devoluciones (menos)® 11873 11990 11241 —6.2
TOTAL INGRESOS NETOS 183211 284433 423464 48.9

Fuente DNP-UIP-DAF a partir de Informe de Recaudos DIN.
En 1987 incluye los recaudos de las amnistias decretadas por Ley 75 de 1986,

2

En 1987 excluye el impuesto sobre factura comercia! de importaciones, que fue incorporado el

impuesto CIF del 189/o establecido por la Ley 75 de 1986.

3

4

; vamen 169/o boletas cinematograficas.

6 Estimado para 1987.

del ano. La ultima de estas cifras es
consistente con una elasticidad de los
recaudos con respecto a la actividad
econOmica sustancialmente inferior a
la unidad, lo cual implicaria que la
reforma tributaria estaria teniendo
efectos definitvamente adversos so-
bre los recaudos normales.

Aun asi esta interpretacion seria
relativamente benigna con la refor-
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El impuesto del 18%/o fue creado por Ley 75 de 1986, la cual elimind los impuestos CIF del 8°/o
y el 2.090, y el impuesto sobre factura comercial.
Comprende recargo al impuesto predial (1985), proturismo 59/o, timbre salidas al exterior y gra-

Incluye tasas y multas, rentas contractuales y fondos especiales.

ma, porque implicaria dejar de lado
que la estructura tributaria contiene
elementos de elasticidad y progresi-
vidad para asegurar que los recaudos
tiendan a crecer mads rdpidamente
que la actividad econémica en épocas
de auge, como la vivida desde princi-
pios de 1986. Ademas, el comporta-
miento de las utilidades de las empre-
sas es, por naturaleza, extremada-
mente sensible a los ciclos de la acti-



vidad economica lo que, por si solo,
introduce un elemento de elasticidad
a los tributos, incuso sobre la base de
una tasa impositiva constante para
ese tipo de ingresos.

De otro lado, es preciso tener en
cuenta que el comportamiento de los
recaudos por concepto de retencio-
nes y remesas, que también han sido
muy dindmicos en 1987, se explica
esencialmente por factores diferentes
a las reformas introducidas por la
Ley 75 de 1986. El crecimiento de
mads del 500/o en las retenciones du-
rante el primer semestre estd afecta-
do por el aumento de las tarifas y las
bases de tributacion, que en su ma-
yor parte fueron introducidas por el
Decreto 3715 de 1986, expedido an-
tes de la reforma e independiente de
ella. Por su parte, el dinamismo de
las remesas (970/o) se debe en parte
no despreciable al comportamiento
de la actividad petrolera y el encare-
cimiento del tipo de cambio. Final-
mente, aunque los anticipos sélo
representan una porcién menor del
recaudo de renta y complementarios,
es preciso observar que su disminu-
cion reciente (—11.99o) responde a la
naturaleza misma de este mecanismo
de pago anticipado de los impuestos
y a cambios en el calendario con res-
pecto al ano anterior.

En sintesis, el comportamiento
muy favorable del total de los recau-
dos del impuesto a la renta y comple-
mentarios ha sido un producto de la
Ley 75 de 1986 s6lo en razoén de las
amnistias por ella decretadas. Una
vez se descuenta este efecto, puede
afirmarse que, de acuerdo con mu-
chos de los criticos de la reforma,
ella ha debilitado los recaudos, toda
vez que, en ausencia de las nuevas
medidas, habrian crecido mas rdpida-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

mente como efecto del dinamismo
de la economia los elementos de pro-
gresividad y elasticidad ya existentes
en el régimen tributario y los aumen-
tos en las tarifas y en las bases aplica-
dos a las retenciones de impuestos
que ya habian sido aprobados con
anterioridad a la reforma.

Dada esta situacion, debe esperar-
se que el dinamismo del recaudo del
impuesto a la renta y complementa-
rios se reduzca en los meses sucesivos
del afo, en la medida en que vaya
perdiendo importancia relativa el re-
caudo puramente pasajero producido
por las amnistias. Las perspectivas pa-
ra el préximo afo pueden ser mucho
menos favorables, ya que ademds de
desaparecer el efecto de las amnis-
tias es probable también que parte
del recaudo efectuado en 1987 a tra-
vés de las retenciones perjudique el
cobro de saldos del impuesto en
1988. Las autoridades economicas
han trabajado permanentemente
sobre el supuesto de que la totali-
dad del aumento de las retenciones
diferentes a salarios han sido hechas
a costa de la evasion y no de los in-
gresos futuros de impuestos. Sin em-
bargo, este supuesto resulta dificil de
sustentar con las magnitudes que han
alcanzado las retenciones y su enor-
me participacion en el total de los re-
caudos de renta (el cual se ha elevado
de 469/o en el primer semestre de
1985 al 659/o dos anos mas tarde).

El recaudo del impuesto a las ven-
tas también ha registrado un compor-
tamiento muy favorable en el presen-
te afio. En el primer semestre, el pro-
veniente de las ventas internas se
elevd en 30.20/0, en tanto que el
recibido a través de las aduanas cre-
ci6 en 55.79/o. El primero de estos
resultados implicaria una elasticidad
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muy préoxima a la unidad, toda vez
que las ventas al por menor en el mis-
mo periodo crecieron 79/o (incluyen-
do vehiculos) y los precios de los bie-
nes gravados lo hicieron en un 209/o
en los mismos meses. Sin embargo,
esta comparacidon no es estrictamen-
te vdlida, porque los recaudos en
1987 han estado retrasados debido a
la concesién de prorrogas para el pa-
go de las cuotas. De esta manera, el
dinamismo efectivo del impuesto a
las ventas ha sido mayor de lo que
sugiere la tasa mencionada del
30.20/0, y ello es debido al mayor
crecimiento que han tenido las ven-
tas de los productos gravados, debido
a su alta elasticidad-ingreso de la de-
manda. En particular, las ventas de
automoviles y repuestos, que estdn
gravados con las tarifas mas altas, re-
gistraron un aumento real del
38.20/0 en los seis primeros meses
del ano, lo cual ha incidido favora-
blemente sobre el total de los recau-
dos.

En relacion con el impuesto a las
ventas recaudado por las aduanas, el
crecimiento de los manifiestos nacio-
nalizados fue muy superior al regis-
trado por el DANE para los prime-
ros seis meses del afo. En efecto,
mientras que la aduana registré un
aumento del 23.20/o en el valor de
las importaciones nacionalizadas en
doélares, el DANE dio cuenta de una
variacion de sélo el 11.79/o en el mis-
mo periodo. Como la ha sefalado la
Contraloria’®*, la diferencia debe
atribuirse enteramente a la agiliza-
cion administrativa que ha experi-
mentado la Aduana, gracias a la cual
se ha logrado perfeccionar la nacio-
nalizaciéon de numerosos manifiestos

12 yganse los Informes financieros de los meses
de mayo y junio de 1987.
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correspondientes a mercancias que
habian ingresado al pais en periodos
anteriores.

Aunque la tasa de crecimiento de
los impuestos de aduanas y recargos
es un poco inferior al de las ventas de
productos importados (43.60/o fren-
te al citado 55.79/0), se encuentra
afectada por idénticos factores. La
diferencia es atribuible a un cambio
en la composicion de la canasta de
importaciones, como resultado de la
cual la tarifa implicita del numeral
ha pasado del 12.19/o en el primer
semestre de 1986 al 11.30/o en ese
mismo periodo de 19873,

Los demds impuestos aplicables a
las importaciones han tenido un cre-
cimiento mucho mas notable, aun-
que en buena parte por cambios con-
tables asociadas a la unificacion de
una serie de recargos previamente
existentes. En el Cuadro I-5 se pre-
senta el monto agregado de los recau-
dos por concepto de los impuestos
CIF del 2, 8 y 1890/o. Los dos prime-
ros estuvieron vigentes hasta 1986 y
el altimo los absorbié a partir de
1987. El crecimiento para este total
es del 1619/o, incluyendo en él tam-
bién el recaudo por concepto del im-
puesto CIF del 50/o con destino a
PROEXPO, que se contabilizaba an-
teriormente como un ingreso no tri-
butario, y el gravamen a las facturas
comerciales, cuya cuantia es relativa-
mente reducida, y el cual anterior-
mente formaba parte del impuesto
de timbre nacional. Debido a esta re-
clasificacion, el impuesto de timbre
ha tenido una disminucion absoluta
en el curso del ano.

13 Contraloria General de la Repdblica, Infor-
me Financiero, junio de 1987, pag. 29.



Por dltimo, entre los demds im-
puestos de importancia, cabe desta-
car el crecimiento moderado del re-
cargo a la gasolina y ACPM (259/o),
y la disminucion del recaudo de los
impuestos ad-valorem del 4 y 2.50/o
sobre las exportaciones del café. Co-
mo es sabido, la cafda de este Gltimo
ingreso es resultado directo de la evo-
lucién del precio de venta del grano,
ya que el volumen exportado cayéd
tan sélo un 190/o en el primer semes-
tre del ano y el tipo promedio de
cambio se elevd en 279/o.

El comportamiento del total de in-
gresos corrientes de la Nacion ha es-
tado afectado, finalmente, por el cre-
cimiento de los recursos no tributa-
rios, que fue del 84.10/o en los seis
primeros meses. El factor mds im-
portante de este desempefio fueron
las transferencias que debid efectuar
Ecopetrol de parte de sus excedentes
con destino al Fondo Vial ($8.000
miilones) y a diversos programas de
funcionamiento del gobierno central
($15.000 millones).

En suma, los ingresos corrientes
brutos de la Nacion aumentaron
46.7%/o en el primer semestre. La
tasa correspondiente después de des-
contar papeles y devoluciones es
muy similar (48.99/0), que tampoco
dista mucho de la correspondiente al
acumulado de los siete primeros me-
ses (519/o), periodo para el cual ain
no se cuenta con estadisticas mas de-
talladas.

B. Comportamiento del gasto

Seglin operaciones efectivas, el to-
tal del gasto del gobierno central au-
mentd 36.40/0 en los siete primeros
meses del afo, lo cual implica un cre-
cimiento apreciable en términos rea-
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les. En efecto, el ritmo de crecimien-
to del gasto superd la tasa de infla-
ciéon promedia del ultimo afo en to-
dos los grandes componentes del gas-
to. En el caso de los pagos de funcio-
namiento, el aumento fue del
28.50/o, en intereses de la deuda
38.19/0 'y en gastos de inversion
669/o.

Los pagos efectivos de funciona-
miento han seguido un patron nor-
mal en lo corrido del ano, sin presen-
tar desajustes apreciables con las eta-
pas previas de ejecucion del presu-
puesto. Asi, tanto los acuerdos como
los giros destinados a funcionamien-
to han registrado tasas de crecimien-
to semejantes a la de los pagos, y to-
das ellas muy parecidas entre si al au-
mento de las apropiaciones del presu-
puesto de 1987 con ese destino
(29.69/0). En estas circunstancias, no
se han presentado cambios sustancia-
les en la estructura de rezagos exis-
tente entre las etapas del gasto nien
su distribucién a lo largo del ano.
Ademds, aunque se aprecian algunas
diferencias de comportamiento entre
unas entidades y otras, no son excesi-
vas, ni reflejan tampoco una restruc-
turacion importante de la distribu-
cion del gasto.

No ha ocurrido lo mismo con el
gasto en inversion. Si bien el aumento
registrado por los pagos efectivos se
adecla a las intenciones de expan-
sion del gasto, tal como aparecen re-
flejadas en la meta que se propuso el
gobierno (440/o) o en el crecimiento
de las apropiaciones (53.69/0), no
ocurre lo mismo con los acuerdos ni
con los giros. En efecto, segin las es-
tadisticas disponibles hasta el mes de
junio, los primeros han aumentado
tan s6lo en 15.50/o, y los giros han
crecido apenas en 19.89/o, es decir,
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en ambos casos por debajo de la in-
flacion y muy lejos de la meta oficial
y de las apropiaciones. La disparidad
entre la velocidad de los pagos vy las
etapas previas del gasto ha sido posi-
ble gracias a la existencia previa de
un volumen relativamente apreciable
de obligaciones pendientes, que han
estado siendo canceladas a lo largo
de 1987. En efecto, cerca de la mitad
de los pagos de inversion efectuados
en los seis primeros meses del ano
han correspondido a la vigencia ante-
rior. Este comportamiento, que en
principio es favorable para los acree-
dores del gobierno, puede estar im-
plicando ademds un proceso de es-
trangulamiento en la ejecucion de la
inversion, posiblemente asociado a
problemas de definicion, coordina-
cion y administracion de los progra-
mas de gasto en inversion que el go-
bierno quiere sacar adelante.

Asi parece sugerirlo un andlisis
mads detallado de la ejecucion del gas-
to en inversion por entidades o por
programas. En el Cuadro I-6 apare-
cen las tasas de crecimiento de las
apropiaciones, los acuerdos y los gi-
ros de las entidades ejecutoras, orde-
nadas segun el tamano de las apropia-
ciones para 1987. Si se supone que
las apropiaciones constituyen el in-
dicador mas préximo de las intencio-
nes de gasto del gobierno, es evidente
que las etapas posteriores del gasto
han tenido muy poco que ver con
esas intenciones. Unicamente en los
casos de Agricultura, Minas, Planea-
cion Nacional y, quizds, Obras Publi-
cas y Presidencia de la Republica, el
comportamiento de los acuerdos y
de los giros corresponde al menos en
forma aproximada al previsto en las
apropiaciones. En las demas entida-
des, las diferencias no sdlo son enor-
mes, sino que implican tendencias de
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signo opuesto entre las apropiaciones
y las demas etapas del gasto.

Si se efectia un ejercicio semejan-
te para el gasto en inversion clasifica-
do por programas, sélo puede encon-
trarse alguna correspondencia en los
programas del sector agropecuario y,
en forma mas tenue, en carreteras y
en vivienda y desarrollo urbano.

Estos comportamientos reflejan,
por supuesto, los conflictos de poder
y las diferencias de capacidad admi-
nistrativa dentro del sector publico.
No es sorprendente asi que la ejecu-
cion de las intenciones de gasto solo
sea adecuada en algunas de las mds
grandes entidades publicas del sector
central y que, ademas, en las catorce
entidades mas pequefias que confor-
man el renglon residual del Cuadro
I-6, los acuerdos y los giros muestren
disminuciones muy pronunciadas, a
pesar del aumento conjunto del
29.69/o previsto en las apropiaciones.
Aparte de estas circunstancias, con-
viene recordar que los dos grandes
programas de gasto de la administra-
cion Barco —Plan Nacional de Reha-
bilitacion y Plan de Lucha Contra la
Pobreza— estan disenados con base
en un esquema centralizado de selec-
cion de programas de gasto que con-
fiere un gran poder de decision a la
Presidencia, pero que, ademds, re-
presenta una serie de problemas de
administracion y coordinacion con
las entidades ejecutoras.

La evolucion del proceso del gasto
y el aparente estrangulamiento que
muestran las cifras en las etapas de
acuerdos y giros sugieren que el es-
quema de gasto planteado por el go-
bierno y las pugnas y dificultades ad-
minsitrativas que ha generado pue-
den a la postre entorpecer las inten-
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CUADRO 1-6

APROPIACION Y EJECUCION DEL GASTO EN INVERSION
POR ENTIDADES
(Tasas de crecimiento anual para el periodo enero-junio
de 1987 con respecto a 1986)

Valor Variaciones (°/o)
apropiado
en 1987  Apropia-  Acyerdos  Otros

(Millones) cién
1. Obras publicas y transporte 58216 34.2 16.6 18.1
2. Desarrollo econémico 39239 50.8 —46.7 —47.0
3. Agricultura 38018 159.7 162.9 189.1
4. Defensa nacional 20824 36.9 —82.0 —87.3
5. Hacienda y crédito publico 18023 45.6 —93.7 —93.7
6. Minas y energia 17992 87.6 110.6 180.6
7. Presidencia de la Republica 11800 225.2 313.5 195.3
8. Salud publica 7751 —-2.0 —36.6 —29.1
9. Educacion nacional 6000 —21.7 81.0 96.2
10. Planeacion nacional 3878 39.3 48.0 48.0
11. Resto de entidades 9337 29.6 —343 —46.5
TOTAL 231078 53.6 15.5 19.8

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero, junio de 1987.

ciones de revitalizar el gasto en inver-
sion, especialmente aquel destinado a
programas de contenido social.

C. Financiamiento del Gobierno Cen-
tral

Puesto que los ingresos corrientes
de la Tesoreria superaron los pagos
de funcionamiento e inversién en los
primeros siete meses del ano, el go-
bierno redujo sus saldos de financia-
miento neto. La cancelacion de deu-
das tuvo lugar exclusivamente con el
resto del mundo, y en cuantias de
mucha significacion. En efecto, las
amortizaciones de deuda externa en
los siete primeros meses del aho
superaron los $62.000 millones, en
tanto que los desembolsos de origen

externo tan soélo alcanzaron unos
$6.000 millones. Puesto que el valor
neto de estas dos operaciones supero
con creces el modesto superavit re-
gistrado en el mismo periodo
($2.600 millones), el gobierno debid
acudir a fuentes internas de financia-
miento para cubrir parcialmente sus
obligaciones externas. La fuente que,
en dltimo término, suministré la ma-
yor parte de tales recursos fue la pro-
pia Tesoreria de la Nacion, acudien-
do a sus depositos disponibles en el
Banco de la Republica. En efecto, el
saldo de tales depdsitos se redujo en
mads de $53.000 millones entre fines
de 1986 y el dltimo dia del mes de
julio. El resto de operaciones finan-
cieras domésticas tuvo un efecto vir-
tualmente nulo sobre las disponibili-
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dades de la Tesoreria, ya que las cap-
taciones cubrieron casi por igual
cuantia las amortizaciones. Es preci-
so observar, sin embargo, que el go-
bierno abandoné la practica de acu-
dir al mercado financiero para
colocar titulos cuyo producido resul-
taba engrosando las arcas de la Teso-
reria. Aun asf, el valor de los TAN en
circulacién se elevdo mds de $35.000
millones (329/0), debido a la necesi-
dad de refinanciar los que ya se en-
contraban en circulacién. Como ya
lo han sefalado otros analistas, el
costo relativamente elevado de una
parte de estos recursos da origen a es-
ta dindmica de aceleracion de los sal-
dos, con potenciales efectos desesta-
bilizadores sobre las finanzas pabli-
cas. En estas circunstancias, es desea-
ble que la Tesoreria busque formas
alternativas de financiamiento de
mas largo plazo y menores costos
efectivos, con el fin de lograr estabi-
lizar y, si es posible, reducir el saldo
de los TAN en circulacion.

Las deficiencias de financiamiento
del Presupuesto también han dado
lugar a discusion en los Gltimos me-
ses. En el mes de julio, las autorida-
des econdmicas propusieron a consi-
deracion del legislativo un proyecto
de financiamiento interno y externo
para las proximas vigencias. En mate-
ria externa, la solicitud es consisten-
te con el programa de financiamien-
to externo discutido en la seccion an-
terior de este capitulo. En materia
interna, el gobierno solicitaba origi-
nalmente un crédito interno de
$115.000 millones para la actual vi-
gencia y otro adicional de $110.000
millones para 1988. Como argumen-
ta la sustentacion del proyecto de la
ley presentada por el gobierno, estos
créditos buscan subsanar un faltante
desde el punto de vista presupuestal,
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pero no desde el punto de vista de las
operaciones efectivas, ya que la Teso-
reria aplicaria estos recursos a la acu-
mulacién de depositos, sin generar,
por consiguiente, expansion moneta-
ria. El origen del desfase entre unoy
otro sistema de operaciones se
encuentra en el hecho de que las re-
tenciones y anticipos no constituyen
ingresos presupuestales sino en el
momento en que se causan los im-
puestos correspondientes, lo cual, en
una buena parte, ocurre al ano
siguiente del recaudo. Como en los
Gltimos anos dichas retenciones han
tenido un crecimiento muy notable,
se ha venido presentando la situa-
cién de que los reconocimientos de
ingresos sean inferiores a los recau-
dos.

Para facilitar la discusion y acepta-
cion del proyecto, el ponente ha pro-
puesto que una parte de estas reten-
ciones entren a formar parte de los
reconocimientos, permitiendo asi re-
ducir los montos solicitados a través
de créditos al Emisor. Esta alternati-
va busca moderar el efecto adverso
que tiene entre la opinidn publica y
algunos grupos de congresistas la
consesion de los cupos de crédito,
que en forma errGnea se asocian a
emisién primaria por idénticas cuan-
tias. Es importante sefnalar, sin em-
bargo, que aunque el gobierno ha
manifestado que evitard que se pro-
duzca este efecto en las vigencias de
1987 y 1988, no hay en la préctica
ningdn mecanismo que pueda evitar
que ello ocurra en vigencias futuras,
toda vez que los recursos engrosarian
las disponibilidades de la Tesorerfa.

En cualquier caso, la modificacion
introducida por el ponente no resul-
ta tampoco adecuada, ya que sélo re-
duce parcialmente este peligro, y en



cambio si introduce una seria dis-
torsion en los criterios de contabili-
zacion y manejo presupuestal de los
recursos publicos. En efecto, para ha-
cerle frente a una dificultad de carac-
ter coyuntural, se introduciria un
elemento adicional de confusion en
las estadisticas fiscales, al mezclar
criterios de contabilizacion de cau-
sacion y de caja.

En la entrega de Coyuntura Eco-
némica del pasado mes de diciembre
se propuso una solucion alternativa
que corrige adecuadamente las defi-
ciencias de los otros mecanismos pro-
puestos. Como alli se decia ‘“‘es nece-
sario que el gobierno ponga a consi-
deracion del Congreso una propuesta
de Ley que permita utilizar como re-
curso de financiamiento una parte de
los recaudos adicionales que se obtie-
nen cada ano por concepto de reten-
ciones y anticipos, y que serian can-
celados al ano siguiente al causarse
los ingresos que le dieron origen.
Aun cuando este financiamiento
seria otorgado como un cupo de cré-
dito del Banco de la Republica, no
tendria caracter de emision prima-
ria”'* en la vigencia corriente ni fu-
turas, porque tendria primero como
contrapartida los recaudos no causa-
dos y en el periodo siguiente seria
cancelado.

Una férmula alternativa y mas
profunda para corregir los proble-
mas en cuestion consistiria en modi-
ficar los criterios de contabilizacion
presupuestal de los ingresos, para
adoptar el método de caja, en susti-
tucion al actual método de causa-
cién. Esta alternativa seria mds com-
patible con la estructura y comporta-

ta Coyuntura Econémica, diciembre de 1986,
pp. 27-28.
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miento de los ingresos fiscales, pero
requeriria adoptar previsiones para
impedir que se financiara parte del
gasto con recaudos que podrian dar
lugar a devoluciones futuras. Ademas
implicaria un cambio sustancial en
los procedimientos presupuestales,
que deberfa ser analizado con dete-
nimiento.

IV. CONTROL MONETARIO

Después del marcado descenso que
tuvieron a fin de 1986, las tasas de
crecimiento de los medios de pago se
han mantenido estables en tasas alre-
dedor del 27 o el 2890/o anual duran-
te 1987. Sin embargo, en contra de
lo que se esperaba a principios del
afno, los ritmos de crecimiento de la
base monetaria han sido mucho mas
elevados, y tuvieron una tendencia s-
cendente muy pronunciada entre
enero y julio, que sélo ha venido a
moderarse en el mes de agosto. Natu-
ralmente, para hacer compatibles una
y otra tendencia ha sido preciso que
el multiplicador de los medios de pa-
go se reduzca en relacion con sus ni-
veles de los mismos meses del afio an-
terior. (Gréfico 1-4).

El origen del acelerado crecimien-
to de la base monetaria ha sido, esen-
cialmente, el aumento del valor en
pesos de las reservas internacionales
del Banco de la Republica. En contra
de lo que se esperaba, este compo-
nente de la base no ha contribuido
a aliviar las presiones de expansion
monetaria, ya que la caida del saldo
en dolares de las reservas internacio-
nales durante 1987 ha sido muy mo-
derado y ha quedado mas que con-
trarrestado con su valorizacion por
efecto de la devaluacion. Asi, hacia
fines de agosto, el saldo de las reser-
vas internacionales era tan sélo infe-
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GRAFICO I-4
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA BASE MONETARIA
Y LOS MEDIOS DE PAGO Y EVOLUCION DEL MULTIPLICADOR
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rior en unos US$60 millones al que
se tenia al concluir 1986, y superior
en cerca de US$900 millones al co-
rrespondiente a agosto de ese afo.
Las proyecciones actuales sobre la
evolucion esperada de las reservas pa-
ra el resto del ano indican que posi-
blemente no habra caida alguna con
respecto a los niveles de fines de
1986, lo cual contrasta con las pro-
yecciones de caida de US$300 millo-
nes o mds que tenian a principios
de ano las propias autoridades mone-
tarias.

Como se observa en el Cuadro I-7,
el valor en pesos de las reservas inter-
nacionales ha aumentado en casi
690/o en los Gltimos doce meses y en
cerca de 120/o desde el mes de
diciembre. Por si sélos, estos aumen-
tos habrian bastado para situar las
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tasas de crecimiento de la base mone-
taria en 870/o para el aho completo y
160/o para lo corrido del ano. En es-
tas circunstancias, no solo fue ne-
cesario que las autoridades moneta-
rias limitaran el acceso a la liquidez
primaria por parte de los sectores pu-
blicos y privados sino que, ademads,
fue preciso que aumentaran sustan-
cialmente su esfuerzo de colocacion
de titulos del Banco de la Republica
para recoger liquidez. En efecto, el
crédito primario practicamente no se
ha modificado en valores absolutos
en relacion con su nivel de hace doce
meses, e incluso se ha reducido con
respecto a fines de 1986. Puesto que
las entidades del sector publico des-
centralizado han aumentado su utili-
zacion de crédito primario, especial-
mente a través de FODEX para pa-
gos de deuda externa, el control total
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CUADRO I-7

ORIGEN DEL DINERO BASE Y LOS MEDIOS DE PAGO
(Millones de pesos)

Saldos en’ Variac. (°/o)

Agosto Dic. Agosto Anq Alle

1986/ 1986 7§87} 0N e oM

do pleto

. Base monetaria (A+B—C+D) 370090 528634 500844 —5.3 35.3
A. Reservas internacionales (en pesos) 472465 712867 796820 11.8 68.7

B. Crédito primario bruto 323935 358716 325734 —-9.2 0.6

C. Pasivos no monetarios 435488 553571 633761 14.5 45.5

D. Moneda de tesoreria 7499 10622 12051 13.5 60.7

Il. Liquidez secundaria 283491 259836 333136 28.2 17.5
I1l. Medios de pago (I+I1) 653581 788470 833980 5.8 27.6

Fuente: Banco de la Republica.
1

del crédito primario ha exigido que
los demds agentes ejerzan un papel
contractivo. Asi lo han hecho, espe-
cialmente los fondos financieros, el
FAVI en particular. Por su parte, la
Tesorerfa, que tenfa previsto utilizar
una mayor parte del margen moneta-
rio disminuyendo considerablemen-
te el saldo de sus depositos en el
Emisor, ha registrado un aumento de
menos de $6.000 millones en su
saldo de crédito primario neto.

Aparte de limitar el acceso al cré-
dito primario, las autoridades mone-
tarias han acudido a la colocacion
masiva de titulos del Banco de la Re-
publica para recoger liquidez y com-
pensar asi los efectos expansivos ori-
ginados en las reservas internaciona-
les. Como se observa en el Cuadro
I-7, los pasivos no monetarios crecie-
ron 459/o en los Gltimos doce meses
y 149/o en lo corrido del ano. Es
cierto que parte de este crecimiento
no ha sido el resultado de nuevas me-

Los saldos corresponden a agosto 23 de 1986, diciembre 31 de 1986 y agosto 22 de 1987.

didas de control monetario, ya que
ha resultado del aumento en los
depésitos de giro a cuenta del mayor
valor de las importaciones y de los
traslados de las utilidades de la Cuen-
ta Especial de Cambios al Fondo de
Estabilizacion Cambiaria. Sin embar-
go, puesto que simultineamente se
ha reducido el saldo de los titulos en
poder del Fondo Nacional del Café,
debido a las necesidades de liquidez
de esta entidad, se ha requerido de
todas formas un importante esfuerzo
de colocacion de titulos en el merca-
do. En efecto, frente a la meta de co-
locaciones de $120.000 millones que
se habfan fijado las autoridades mo-
netarias para el ano completo, las
ventas de titulos ya han sobrepasado
los $180.000 millones.

No obstante, los esfuerzos para
moderar el crecimiento de la base, las
tasas de expansion han sido superio-
res a la meta del 240/o que se habfa
fijado como Iimite para el aumento
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de los medios de pago durante el
ano. Por consiguiente, las autorida-
des monetarias han buscado ademas
diversos mecanismos para disminuir
el multiplicador. Una de las medidas
adoptadas consistié en elevar en un
punto el encaje ordinario sobre los
depositos en cuenta corriente y en
15 puntos el correspondiente a los
depositos de origen oficial. Adicio-
nalmente, en la practica ha venido
operando un mecanismo de encaje
marginal sobre los aumentos en los
depdsitos en cuenta corriente a lo
largo del ano, por el hecho de que
desde fines de 1986 quedd congelado
el monto de la inversion en titulos
rentables del Banco de la Republica
que computaba como parte del enca-
je en virtud de la Resolucion 60 de
1984. La combinacion de estos ele-
mentos ha producido una caida del
multiplicador monetario desde 1.75
en agosto de 1986 hasta 1.66 un ano
mds tarde.

Dada la expansion imprevista que
han causado las reservas, no parece
factible llegar a la meta de crecimien-
to del 2490/o para los medios de pa-
go a fin de ano, excepto, quizas, pro-
fundizando la reduccion en el multi-
plicador, a costa de la capacidad de
generacion de liquidez secundaria de
parte de los bancos. Ademas, es pre-
visible que se generen algunas presio-
nes monetarias adicionales a través
del acceso de las entidades del sector
pablico al FODEX para cumplir con
sus obligaciones de deuda externa, ya
que este expediente impedird que se
efectle la contraccion monetaria que
ocurriria si las entidades cumplen ta-
les obligaciones con sus propios re-
cursos.

No obstante, al margen de estas di-
ficultades de manejo monetario, no
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es obvio de manera alguna que las au-
toridades monetarias tengan que
perseguir a ultranza la meta senalada
del 2490/o. En efecto, también el rit-
mo de crecimiento de la actividad
econdémica parece estar superando las
previsiones iniciales, y otro tanto ha
estado ocurriendo con la inflacion
por razones no monetarias, como ve-
remos enseguida. Por lo tanto, qui-
zds mds grave que el riesgo de que
ocurra un desbordamiento monetario
es el peligro de que se adopten medi-
das excesivamente restrictivas que
terminen por recortar la oferta de
crédito y la liquidez, presionando al
alza las tasas de interés y entorpe-
ciendo la recuperacion econdmica.

V.PRECIOS

Las tasas de crecimiento de los
precios se aceleraron apreciablemen-
te a partir del mes de abril pasado,
hasta llegar a un punto maximo de
26.659/o de inflacion anual en el mes
de julio. En el mes de agosto, sin em-
bargo, esta tendencia parecia
haberse detenido, puesto que el rit-
mo anual de inflacién se redujo al
25.40/o. A pesar de estas fluctuacio-
nes, la inflacion para el afno completo
no mostrard variaciones de importan-
cia con respecto a los afios inmedia-
tamente anteriores, ya que a lo sumo
cabe esperar un aumento total de
precios del 239/o.

El patrén de comportamiento que
ha tenido la inflacién en lo corrido
de 1987 contrasta en forma clara con
el registrado en 1986. En ese ano, el
primer trimestre fue de estabilidad
en los ritmos de inflacion, con una li-
gera tendencia ascendente; en el se-
gundo la inflacién se redujo abrupta-
mente y en el resto del aho se regis-
tré6 una nueva aceleraciéon. En con-



traste, durante los tres primeros me-
ses de 1987 hubo estabilidad en los
ritmos de inflacion, pero con una li-
gera tendencia al alza, y posterior-
mente se sucedié una fase de acele-
racion pronunciada de la inflacion
hasta julio de 1987. La informacion
disponible hasta el mes de agosto su-
giere que este patron opuesto al de
1986 podria proseguir con una fase
de desaceleracion de la inflacion en
lo que resta del afo (Griéfico I-5).

La explicacion de este comporta-
miento ciclico y contrastante entre
uno y otro ano se encuentra esencial-
mente en la evolucion de los cultivos
de alimentos de gran importancia en
la canasta familiar, como son las fru-
tas, tubérculos, leguminosas y legum-
bres. Debido a una combinacion de
factores econdémicos y,.quizds, clima-
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ticos, los periodos de precios bajos y
abundante produccion vienen segui-
dos por periodos de oferta relativa-
mente escasa y precios relativos cre-
cientes. La disponibilidad de
liquidez, el acceso al crédito y las
expectativas de rentabilidad de los
productores juegan un papel determi-
nante en este comportamiento. Ade-
mads, al menos en los Gltimos anos,
las condiciones climaticas han tenido
un comportamiento igualmente ci-
clico de un ano a otro, que incidi6 en
los buenos resultados de las cosechas
de principios de 1984 y 1986 y en la
disminucién de las ofertas de
alimentos durante los primeros se-
mestres de 1985 y 1987. En este ulti-
mo afno, las lluvias en la mayor parte
del pais fueron extremadamente es-
casas hasta fines del mes de abril,
afectando la productividad de los

GRAFICO I-5
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS INDICES DE PRECIOS
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cultivos no tecnificados y retrasando
y encareciendo la oferta de los de-
mas.

Debido a esta conjuncion de facto-
res econémicos y climaticos, las co-
sechas de alimentos que se recogie-
ron en los primeros meses de 1987
no fueron muy abundantes. Los pre-
cios nominales de la mayoria de
los alimentos no procesados tuvieron
alzas continuas de enero a marzo vy,
aunque registraron bajas en los me-
ses siguientes segun el patron estacio-
nal normal, se mantuvieron en ni-
veles que resultaron sustancialmen-
te por encima de los que se tuvieron
en estos mismos meses de 1986,
cuando las cosechas fueron extraor-
dinarias. De esta manera, hasta el
mes de julio se registraron las mas al-
tas tasas de inflacion. Fue sdlo en el
mes de agosto cuando se presentd
una caida en el valor de toda la ca-
nasta de alimentos, gracias a la salida
de cosechas que se habian retrasado
por la ausencia de lluvias hasta el mes
de abril.

Sin embargo, el comportamiento
de la inflacidon a lo largo de 1987 so-
lo queda parcialmente explicado por
lo ocurrido con los alimentos no pro-
cesados de origen agricola. En el mis-
mo grupo de los alimentos no proce-
sados, los de origen pecuario también
tuvieron un efecto importante, en
particular la leche, que atraves6 por
un periodo de escasez a principios
del ano, que sélo en parte fue contra-
rrestada por un eficaz manejo de in-
ventarios de parte del IDEMA,y que
dio lugar a varias alzas de precios, la
mas importante de ellas registrada en
el mes de julio. De esta forma, la
contribuciérn de los alimentos no
procesados en la inflacion, que ya era
alta desde el mes de diciembre de
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1986, se elevd por encima de 6 pun-
tos en el mes de julio de 1987 (Cua-
dro 1-8).

Con todo, la aceleracion de la
inflaciéon a partir del pasado mes d¢
abril tampoco queda completamente
explicada al considerar ademas los
alimentos pecuarios sin procesar. Co-
mo se aprecia en el mismo cuadro,
los alimentos avicolas y ganaderos
(que incluyen todos los pecuarios,
con la excepcion de la leche y los
huevos) han aumentado significativa-
mente su contribucion a la inflacion
desde mediados de 1986. La razén
de este comportamiento se encuentra
en la situacion de la ganaderia
colombiana. Como se analiz6 en una
seccion anterior, la ganaderia atravie-
za por una fase de retencion estimu-
lada por la recuperaciéon econémica y
por factores de relocalizacion y reno-
vacion de los hatos en diversas regio-
nes del pafs. Adicionalmente, las
condiciones de oferta de ganado han
sido afectadas por aumentos muy
aprecibles en los costos de la ceba,
calculados por Fadegan en 29.6%/o
para el afio de 1986 y en un 16.99/o
adicional para los cuatro primeros
meses de 1987. De otro lado, el
periodo de escasez de lluvias desa-
lentdé temporalmente la oferta de ga-
nado para el sacrificio y, en algunas
regiones del pais, otro tanto ha ocu-
rrido por razones de inseguridad. A
todo lo anterior hay que agregar que
la contencion de la oferta de ganado
ha dado lugar a una recuperacion de
los madrgenes de intermediacion de
los comerciantes, presionando asf
adicionalmente los precios. Por ejem-
plo, en el mercado de la ciudad de
Medellin, segin cdlculos de Fadegdn,
las variaciones promedios de los pre-
cios al mayorista fueron del 31.99/o
en los cuatro primeros meses del afo,
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CUADRO I1-8

CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIMIENTO
ANUAL DE PRECIOS
(Porcentajes del Indice total de precios al consumidor)

Dic. Junio Dic. Junio Dic. Mayo Julio Agosto
1984 1985 1985 1986 1986 1987 1987 1987
1. Alimentos sin procesar 3.0 1108 58 —0.5 4.8 4.1 6.1 5.4
2. Avicolas y ganaderos 155 3.9 39 2.2 4.2 6.2 7.0 6.6
3. Agricolas procesados 4.6 42 40 3.6 R4 3.8 4.3 4.2
4. Industriales 3434 34 33 34 3.6 IO
5. Arrendamientos L7 117 i1 1S 145 1.6 147 1.7
6. Servicios estatales 121 1.2 1.6 1.4 1.4 1.4 1.6 1.6
7. Otros servicios 2.4 2:7 15 1.9 241 231 2.1 2.1
Inflacion total IR 2.0 9t 2215513050 201918209880 614 59 5.3

Fuente: DANE.

en tanto que los precios del consumi-
dor se elevaron en el mismo periodo
en 55.39/o.

El encarecimiento de la carne de
res ha estimulado la demanda de
otros tipos de carne, especialmente
de pollo. Sin embargo, también este
tipo de productos ha tenido dificul-
tades de oferta, limitando asi su ca-
pacidad de amortiguar las alzas de
precios de los sustitutos. Antes bien,
el encarecimiento de los concentra-
dos y una oferta insuficiente de insu-
mos para la industria avicola ha con-
tribuido a acelerar también los
precios de la carne de pollo (hasta un
ritmo méaximo del 37.29/o anual, re-
gistrado en mayo).

Esta conjunciéon de factores ha de-
terminado asi que el grupo de los ali-
mentos pecuarios procesados haya
registrado tasas de aumento de los

precios superiores al 400/o anual, que
aparecen reflejadas en una contribu-
cion creciente a la inflacion total. En
efecto, en el mes de mayo, este gru-
po aportd 6.2 puntos porcentuales a
la inflacion anual, y en julio esta con-
tribucion se habia elevado a 7 pun-
tos. Estos valores contrastan con las
contribuciones muy moderadas, cer-
canas a los 3 puntos, que se tuvieron
durante la mayor parte de 1986
(Cuadro 1-8).

Aunque la importancia de los de-
mas grupos de articulos a la acelera-
cion de la inflacion ha sido mucho
mas moderada que la de los alimen-
tos sin procesar y los productos pe-
cuarios, no por ello puede dejarse de
lado. Los productos agricolas proce-
sados han tenido una ligera acelera-
cion en lo corrido de 1987, que en
buena medida responde también a
los retrasos que tuvieron las cosechas
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de productos que, como el arroz, es-
tan incluidos en este grupo por ser
objeto de alglin procesamiento pre-
vio a la venta al pablico. Ademas,
han registrado alzas importantes en
este grupo el café molido, las hari-
nas, y el pan, como efecto de las po-
Iiticas de sustentacion de precios a
los productores y de sustitucion y
encarecimiento de las importaciones.

También los productos industria-
les han registrado una cierta acelera-
cion de precios, que se ha venido
apreciando desde mediados de 1986.
En la actualidad, los ritmos de au-
mento de los precios de las manufac-
turas se encuentran alrededor del
2490/o anual, que contrasta con los ni-
veles inferiores al 200/o que eran ca-
racteristicos hasta principios de
1986. La aceleracion de las alzas ha
sido comin a todo tipo de articulos,
pero en los resultados del grupo han
tenido la mayor influencia las gaseo-
sas, los periddicos y un conjunto de
articulos de las industrias de con-
fecciones y de productos quimicos y
farmacéuticos. El origen de estas al-
zas ha sido doble: para los productos
con precios controlados, como las ga-
seosas, ha sido un resultado de nego-
ciaciones entre el gobierno y las gran-
des empresas involucradas; para los
demds productos ha sido esencial-
mente el efecto de la recuperacion
econdmica sobre los margenes de ga-
nanaica, que en anos pasados se ha-
bian reducido por efecto de la rece-
sion.

De manera sorprendente, la recu-
peracion de la demanda no ha afec-
tado aun las tasas de aumento de los
arrendamientos, que contindan si-
tudndose entre el 11 y el 120/
anual. El costo de la vivienda arren-
dada se ha venido abaratando en tér-
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minos relativos desde principios de
1983, gracias a lo cual su peso en la
canasta de consumo utilizada por el
DANE se ha reducido a sélo el 149/o,
en comparacion con el 19.40/o que
representaba en febrero de 1983. No
obstante, es preciso observar que es-
ta canasta, que se basa en investiga-
ciones de consumo realizadas a prin-
cipios de la década del setenta, pare-
ce haber perdido representatividad y
no refleja adecuadamente los patro-
nes de gasto de los hogares en la ac-
tualidad. En efecto, de acuerdo con
las encuesta de ingresos y gastos rea-
lizada por el DANE entre 1984 y
1985, el gasto en arriendos de las fa-
milias de ingresos medios y bajos re-
presenta el 24.20/o del total, lo cual
estd bien por encima de los porcenta-
jes citados tanto para 1983 como para
1987. (En contraste, la misma en-
cuesta encontré que el gasto en ali-
mentos absorbe tan sélo un 28.50/o
del total, frente al 51.60/o que pesan
los alimentos en la canasta actual-
mente utilizada para calcular el IPC).

Por uGltimo, de acuerdo con las es-
tadisticas de aumento de precios, los
renglones de gasto constituidos por
los servicios estatales y los demas ser-
vicios no han mostrado cambios im-
portantes de comportamiento en los
Gltimos meses. Aun asi, cabe obser-
var que los servicios de agua y elec-
tricidad han tenido alzas importantes
en los Gltimos doce meses (27.39/o y
26.70/o segun estadisticas del mes de
julio), lo mismo que los gastos de
transporte (27.19/o) y una diversidad
de otros gastos de menos importan-
cia en la canasta, relacionados con
la ensefanza, la cultura y el esparci-
miento.

Para los meses restantes del ano
cabe esperar que se mantengan las



Sector Externo

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

En los primeros meses de 1987 se
ha registrado un deterioro en el de-
sempefio la mayoria de las naciones
desarrolladas, con la notable excep-
cion de Estados Unidos, como conse-
cuencia del alza en las cotizaciones
del crudo y de la revaluacién de las
monedas europeas frente al dodlar.
Las perspectivas para los afios venide-
ros tampoco son alentadoras, dadas
las reducidas tendencias de creci-
miento de las economias desarrolla-
das y el recrudedimiento de las prac-
ticas proteccionistas desfavorables a
los parses en desarrollo.

En materia de manejo cambiario,
el gobierno colombiano ha buscado
mantener la tasa de cambio real del
peso en su nivel alcanzado en diciem-
bre de 1986. Sin embargo, la tasa de
cambio real ponderada para las im-
portaciones ha seguido devaluandose
por efecto de la depreciacion del do-
lar frente a las monedas @uropeas y
del incremento en la inflacion en los
Estados Unidos. En cambio, debido a
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las devaluaciones de Venezuela vy
otras naciones latinoamericanas, se
ha presentado una disminucion en la
tasa de cambio real de las exportacio-
nes.

El gobierno ha proseguido tam-
bién con la politica de liberacion de
importaciones iniciada en 1985. En
esta materia, las principales medidas
consistieron en aumentar el presu-
puesto de divisas durante el mes de
junio y realizar una nueva ronda de
traslados de posiciones arancelarias al
régimen de libre. Debido a estas me-
didas y al clima de incertidumbre
que produjo la caida de las exporta-
ciones del café, las demandas de im-
portaciones se elevaron en el semes-
tre, conduciendo a la plena utiliza-
cion del cupo asignado a las compras
externas en el régimen de libre y a
un aumento preocupante de la pre-
sidn sobre el régimen de previa. Este
comportamiento lleva a poner seria-
mente en duda la capacidad de mane-
jo discrecional con que cuentan ac-
tualmente las autoridades econdomi-
cas para regular las importaciones.



principales tendencias senaladas en
cada uno de los grupos de articulos
anteriores. Asi, es bien factible que
se desacelere el ritmo de auniento de
los precios de los alimentos sin
procesar, como ya habra empezado a
ocurrir en el mes de agosto. Aunque
lo mismo podria suceder con el grupo
de los pecuarios, en este caso deben
esperarse de todas formas tasas de
aumento relativamente elevadas al

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

concluir el ano. En relacion con los
demds grupos, es factible que conti-
nden las tendencias de aceleracion
gradual de los Gltimos meses. Sin em-
bargo, esto ultimo no tendra adn un
efecto muy apreciable sobre la tasa
de aumento del indice total. En su-
ma, combinando estas distintas ten-
dencias puede proyectarse un creci-
miento de precios para fin de 1987
alrededor del 239o.
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La contratacién de crédito exter-
no ha sido también un frente de
preocupacién de la politica externa
en los ultimos meses. El gobierno
presenté un programa de endeuda-
miento externo a la comunidad fi-
nanciera internacional con el objeti-
vo de cubrir la necesidades de recur-
sos resultantes del déficit esperado
de cuenta corriente y de las amorti-
zaciones de deuda pulblica externa
hasta 1990. Aunque las bases de la
estrategia de financiamiento son
acertadas, las metas propuestas y los
métodos de negociacion seguidos
hasta ahora son, sin embargo, poco
ambiciosos y no se compaginan con
la urgencia de acelerar el crecimiento
econdémico interno.

II. PANORAMA EXTERNO

A. Paises Industrializados

1. El Crecimiento del producto

El crecimiento de las economfias
de los paises desarrollados durante
1986 fue ain inferior al registrado en
1985, ano en el cual se habra presen-
tado ya una desaceleracion de la acti-
vidad productiva (Cuadro I1.1). Esta
situacion se dio pese a que existie-
ron algunas condiciones relativamen-
te mas favorables para el desempefio
econdémico, como la disminucion de
los precios del petréleo y las tasas de
interés. Las causas del lento creci-
miento se encuentran mds bien rela-
cionadas con las politicas aplicadas,
las cuales se han centrado principal-
mente en el objetivo de controlar la
inflacion, antes que en el lograr una
expansion acelerada del producto de
las grandes economyas.

En los primeros meses de 1987 en
algunos paises la situaciéon ha tendi-

SECTOR EXTERNO

do a deteriorarse alin mds; las esti-
maciones para el afno completo vy las
proyecciones para 1988 tampoco son
demasiado promisorias. Segin Eco-
nomic Forescasts, por ejemplo, las
tasas de crecimiento para 1987 en
Estados Unidos, Japéon y el Reino
Unido estaran alrededor del 3.290, y
las de Alemania y Francia serdn infe-
riores (1.99/o y 1.6%0, respectiva-
mente)' . La depreciacion reciente del
dolar con respecto a las monedas eu-
ropeas ha generado fuertes presiones
sobre las expectativas de inflacién y
las tasas de interés en los EE.UU.
Ademds ha modificado los planes de
inversion en los paises cuyos tipos de
cambio se han apreciado con respec-
to a esa moneda. Como consecuencia
de ello, en Francia y Alemania el cre-
cimiento del producto ha sido negati-
VO, 0 cercano a cero en lo que va co-
rrido del ano en curso. Estos hechos,
aunados a las crecientes tensiones
que caracterizan las relaciones co-
merciales internacionales y a la vigen-
cia del problema de la deuda de los
paises menos desarrollados, han in-
crementado los riesgos de que la si-
tuacién econdémica mundial tienda a
deteriorarse.

Ademds de la depreciacion del do-
lar, otro aspecto fundamental del
lento crecimiento en la mayoria de
las naciones europeas de la OECD ha
sido el incremento en los precios del
petroleo desde comienzos del ano
(Gréfico I1.1). La mayoria de las pro-
yecciones de expansion del producto
se habian calculado con base en el
supuesto que la cotizacion interna-
cional del crudo se estabilizaria alre-
dedor de los US$15 por barril en
1987. Los recientes acontecimientos

Economic Forecasts, North—Holland, agosto
1987.
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CUADRO II-I
TASAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO DE
LOS PAISES DE LA OECD

1983 1984 1985 1986 1987-1 1987p

Estados Unidos 37 6.8 27 2.5 4.30 2.50
Japon 3.4 5.8 4.7 2.5 nd 2.00
Alemania 1S 27 2.5 2.4 nd 1.50
Francia 07 1.6 1.0 2.0 nd 1525
Reino Unido 32 2.6 3.5 247 nd 3.75
Total OECD Europa 1.5 2.4 2.6 255 2.30 2.25
Total OECD 20 4.9 3.0 2.5 nd 2.25

Fuentes: OECD y CEPAL

P:

Proyeccion

nd: No disponible

GRAFICO II-1
EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO, 1977-1987
(Precio Spot Refinado US$/Barril)
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Fuente: OECD Economic Indicators, julio de 1987.
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en el mercado de este producto, sin
embargo, permiten predecir que el
precio se situard en unos US$21/
barril promedio, e incluso podria so-
brepasar este I|imite dependiendo
de los acontecimientos politicos en
el Golfo Pérsico. En esta condiciones,
la pequena aceleracion del crecimien-
to evidenciada en otros paises de la
OECD en el primer trimestre de
1987, la cual ha sido liderada por
Estados Unidos, bien podrra revertir-
se en lo que resta del ano.

En lo que resta de la décadas, seglin
las previsiones de varios organismos
internacionales predominardn las len-
tas tasas de crecimiento. Se ha calcu-
lado que las naciones de la OECD a
lo sumo crecerdn a ritmos del 2%/o
promedio anual hasta 1991.

2. Desempleo e Inflacion

Uno de los problemas mds graves
que han enfrentado las economias
desarrolladas en la década de los
ochenta ha sido el deterioro de la
mayoria de los indicadores laborales.
Algunos de estas naciones han puesto
en marcha programas de creaciéon de
empleo, los cuales han tenido algin
efecto en la evolucién de la creacion
de nuevos puestos de trabajo, pero
han sido relativamente poco efecti-
vos para disminuir las altas tasas de
desocupacion. Asi, el empleo en los
paises desarrollados durante 1986 se
incrementd tan solo un 1.49/o,y las
cifras disponibles para los primeros
seis meses de 1987 indican creci-
mientos todavia mds moderados. Es-
te rapido crecimiento del empleo en
la mayoria de los pafses europeos se
concentro en el sector servicios, aun
cuando el empleo industrial se man-
tuvo, y en otras actvidades incluso

SECTOR EXTERNO

tendié a a incrementarse. Gran parte
de estos resultados se debieron a
la puesta en marcha de estos progra-
mas gubernamentales de creacion de
puestos de trabajo y de entrenamien-
to de la mano de obra. Por su parte,
en el Japon ha comenzado a eviden-
ciarse un deterioro agudo y progresi-
vo de las condiciones del mercado
del trabajo, lo cual ha sido el reflejo
del agotamiento en la capacidad del
sistema para emplear una fuerza de
trabajo que viene expandiéndose a
tasas cercanas al 1°/o anual. Contras-
ta lo anterior con lo ocurrido en Es-
tados Unidos, pais en el cual el creci-
miento en el empleo se ha mantenido
en niveles bastante altos desde 1985.
Como se analizara mas adelante, este
comportamiento se encuentra en
gran parte relacionado con el proce-
so de devaluacion del doélar y de re-
valuacion del Yen.

Durante 1986 las tasas de desempleo
se mantuvieron en niveles superiores
al 109/o anual en los parses del Viejo
Continente. En algunas naciones co-
mo ltalia y Francia tendieron a incre-
mentarse, mientras que en otras per-
manecieron constantes o cayeron so-
lo moderadamente. En contraste, las
tasas de desempleo se redujeron de
manera pronunciada en Estados Uni-
dos y Canadd. Finalmente, en el Ja-
p6on el deterioro de los indicadores
laborales también fue manifiesto en
la tasa de desempleo. El aumento en
la desocupacion japonesa se ha con-
centrado principalmente en las indus-
trias exportadoras como resultado de
la pérdida de competitividad por la
revaluacion del Yen.

Como consecuencia de la politica
econdomica aplicada en los pafses mds
desarrollados, los precios al consumi-
dor continuaron creciendo muy len-
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tamente en 1986, frente a anos ante-
riores. A ello por supuesto también
contribuy6 el descenso de los precios
internacionales del petrdleo y de
otros productos bdsicos, que inciden
muy marcadamente en la evolucion
de los precios de la canasta de con-
sumo en esos pafses. La importancia
de este efecto se puso en evidencia
en los primeros meses de 1987, cuan-
do, como consecuencia del aumento
en los precios del petrdleo, se pre-
senté una nueva aceleracion del pro-
ceso inflacionario. En los pafses en
los cuales la moneda se aprecid, este
hecho tuvo un importante efecto de-
sacelerador de la inflacion, porque
redujo las cotizaciones de los pro-
ductos importados. Por el contrario,
en el primer semestre del ano en cur-
so la aceleracion de la inflacion en
los Estados Unidos se explica en par-
te por el efecto de la devaluacion del
dodlar.

3. Los Tipos de Cambio y las Tasas
de Interés

Durante los dltimos meses se han
tomado una serie de politicas dirigi-
das a controlar la expansiéon moneta-
ria y las tasas de interés de corto pla-
zo en los paises de la OECD. En los
Estados Unidos, la Reserva Federal
anuncio6 recientemente que no habrd
metas para el crecimiento de M1,y
que el rango de las tasas de creci-
miento M2 y M3 serd reducida. En
otros paises europeos también se
modificaron las metas de crecimiento
de los distintos agregados moneta-
rios. Sin embargo, aun resulta aven-
turado predecir el comportamiento
de las liquidez de este grupo de pai-
ses en 1987, puesto que ello depen-
derd de lo que suceda con las tasas de
cambio. La politica monetaria estara
determinada por las necesidades de
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intervenir los mercados cambiarios
por parte de las autoridades econo-
micas. Esto a su vez tendrd un efec-
to sobre las tasas de interés prevale-
cientes en los pafses desarrollados,
las cuales serdn de especial importan-
cia para las economias menos desa-
rrolladas, que deberdn cancelar el
servicio de la deuda a tasas que se en-
cuentran “atadas’ a las de las econo-
mias desarrolladas.

Asi, por ejemplo, las autoridades
de Alemania y Japon se han visto en
la necesidad de reducir sus tasas de
descuento en cerca de 2.5 y 3 puntos
respectivamente en el primer trimes-
tre de 1987 con el objeto de apoyar
su politica de intervencion en el mer-
cado cambiario para frenar el incre-
mento en la cotizacion del dolar. Es-
tos cortes han tenido gran impacto
sobre la evolucion en las tasas de in-
terés de otros paises, presionandolas
hacia la baja. En otros paises euro-
peos, se han presentado tendencias
distintas en la evolucion de las tasas
de interés. En Francia, como conse-
cuencia de una politica monetaria
bastante restrictiva, han tendido a
incrementarse, de tal manera que
hoy en dia son mds del doble que las
prevalecientes en Alemania. En Ingla-
terra, en cambio, debido a un fortale-
cimiento de la libra esterlina, las ta-
sas de interés de corto plazo han cai-
do por debajo del 99o.

En los Estados Unidos, por su par-
te, las tasas del mercado de dinero se
incrementaron en abril y mayo ante
la evidencia de la depreciacion del
délar y el incremento en las tasas de
inflacion. Sin embargo, han sido las
tasas de interés de largo plazo las que
mas han crecido, especialmente en el
segundo trimestre de 1987. La incerti-
dumbre frente a lo que ha de ocurrir



con el ddlar, la inflacion y el déficit
fiscal norteamericano es el factor basi-
co que ha inducido tal comportamien-
to. En cambio, en el Japon las tasas de
que ha inducido tal comportamiento.
En cambio, en el Japon las tasas de
interés de largo plazo han descendido
significativamente, lo mismo que en
Alemania, como consecuencia de las
expectativas que existen acerca de el
fortalecimiento de sus monedas en
los mercados cambiarios.

4. La Cuenta Corriente y el
Comercio Mundial

El valor del comercio mundial au-
ment6 en un 109/0 durante 1986, se-
gun la informacion publicada recien-
temente por el Fondo Monetario In-
ternacional®*. Este es el aumento de
mayor magnitud en lo que va corrido
de ladécadade los ochenta. La propor-
cion del comercio que corresponde a
los paises en desarrollo, sin embargo,
continué disminuyendo, revelando
que estas naciones no se beneficiaron
del incremento en el intercambio. El
valor total exportado segln esta mis-
ma fuente ascendié en US$183.000
millones, mientras que el valor im-
portado lo hizo en US$187.000 mi-
llones. Sin embargo, esta expansion,
al igual que en 1985, se debib en su
mayor parte al comportamiento del
intercambio de los paises mds desa-
rrollados. Las exportaciones de este
grupo de paises crecieron en un
16.3%0 y las importaciones en
12.49/o, frente a 5.9 y 2.7%o respec-
tivamente de los paises menos desa-
rrollados. Como consecuencia de
ello, la participacion de las exporta-
ciones de esta naciones dentro de las
exportaciones mundiales descendi6
de 87,7 a 24.6%o, y la de las impor-
taciones de 27 a 25%)o.

2 Direction of Trade Statistics.
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El incremento en el valor inter-
cmbiado entre los paises desarrolla-
dos explica la mayor parte del au-
mento en el valor comerciado mun-
dialmente. Estos crecientes flujos de
comercio se vieron acompanados por
la tendencia al mayor desequilibrio
comercial entre esas naciones. Asf, el
déficit de EE.UU., y los superavit de
Alemania y Japon siguieron incre-
mentandose. Por su parte, los paises

_en desarrollo vistos en conjunto re-

gistraron un déficit comercial de
US$35.000 millones en 1986. Varios
organismos especializados han coinci-
dido en afirmar que este resultado
obedeci6 a un deterioro sustancial de
los términos de intercambio provoca-
do por la baja en los precios del pe-
tréleo y de otros productos basicos.

5. Evolucion de los Precios de los
Productos Bdsicos

Los paises menos desarrollados,
como ya se menciond, se vieron
afectados durante 1986 por un dete-
rioro sustancial de sus términos de
intercambio, tanto como consecuen-
cia de la disminucion de los precios
del petréleo como de otros produc-
tos basicos. Los precios en doblares de
los productos bdsicos no petroleros
siguieron bajando en 1986. La situa-
cién de la oferta y la demanda de es-
tos productos, asi como lo que ha
ocurrido con la inflacién y los tipos
de cambio, ha contribuido a acentuar
esta tendencia, que se inicid en
1984, y que ha llevado a los precios
reales de la mayoria de los productos
basicos a su nivel mds bajo desde la
segunda Guerra Mundial.

En efecto, después de una pequena
recuperacion de las cotizaciones in-
ternacionales de estos productos du-
rante 1983 y 1984, se presentd una
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nueva tendencia a la baja desde me-
diados de ese Ultimo afo que se ha
mantenido desde entonces (Grifico
[1.2). En 1986, pese a la depreciacion
del délar, los precios de los produc-
tos bdsicos en esta moneda bajaron
en cerca de 14%/o con respecto a su
nivel de 1981-82. En valores reales,
los precios de los productos basicos
se situaron en el ano anterior en un
nivel tan bajo como el de la Gran De-
presion de los anos treinta. Esta ten-
dencia a la baja afectd a la mayoria
de los productos basicos, como los
alimentos, las materias agricolas y los
metales.

Diversos analistas han atribuido
este comportamiento a la utilizacién
menos intensa de estos productos,
debido a la adopciéon de nuevas téc-
nicas en los paises desarrollados. Este

factor se ha combinado con las lentas
tasas de crecimiento de estos pafses,
en donde se concentran casi dos ter-
ceras partes de las importaciones
mundiales de productos basicos. Re-
cientemente, ademds, estos dos he-
chos han coincidido con la abundante
oferta internacional de este tipo de
productos, lo cual incide especial-
mente sobre los precios de las mate-
rias primas agricolas, los productos
para la preparacion de bebidas y los
alimentos (Griéfico 11.2).

También las politicas antinflacio-
narias de los paises desarrollados
han tenido un papel de importancia
en la tendencia a la baja de los pre-
cios de los productos bdsicos. Las po-
I'ticas antinflaccionarias han influido
en los costos de producciony en los
precios de los productos de sustitu-

GRAFICO 112
INDICES MUNDIALES DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS
(Délares; indices: 1980 = 100)
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cion. Ademds, la demanda especula:
tiva de productos bdsicos se ha redu-
cido como consecuencia de un con-
texto de baja inflacidn y altos niveles
de las tasas de interés. También estas
Gltimas variables han afectado indi-
rectamente la evolucién de los pre-
cios de los productos basicos, dado
que influyen en el costo de manteni-
miento de inventarios y tienen inci-
dencia en la actividad econdmica. La
existencia de tasas de interés mds ele-
vadas que el promedio histérico du-
rante buena parte de la década pudo
haber contribuido a la baja en los
precios de los productos bdsicos.

El Fondo Monetario® ha previsto
que estos precios mantendrdn su ten-
dencia a la baja en 1987, ante la ex-
pectativa de una creciente sobreofer-
ta de productos agropecuarios, que
se ha reflejado en la existencia de un
gran volumen de inventarios, y una
expansion muy moderada de la de-
manda mundial. El crecimiento en
los paises mds desarrollados apenas
superard el 290 en el presente ano.
Las exportaciones totales de este ti-
po de productos seguramente dismi-
nuirdn en relacién con 1986, princi-
palmente como consecuencia de la
baja en los precios del café.

B. Politicas Comerciales Externas

Uno de los aspectos mas intere-
santes de las relaciones econdmicas
internacionales recientes ha sido el
incremento de las tendencias protec-
cionistas de los paises mds desarrolla-
dos vy, especialmente, en los Estados

3 “Primary Commodities: Market developments

and Outlook” en la serie World Economic Fi-
nancial Surveys, FMI, julio 1987.
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Unidos. Este hecho ha sido particu-
latmente desventajoso para los paises
de América Latina, puesto que al
mercado de ese pais se dirigen mas
del 699/o de las ventas externas de la
region, lo cual implica una gran vul-
nerabilidad de las economias lati-
noamericanas frente a las medidas de
politica comercial adoptadas por las
autoridades norteanericanas.

Como consecuencia de la aprecia-
cion del dodlar, pero ademas de la pér-
dida de eficiencia de algunas indus-
trias norteamericanas no intensivas
en tecnologia de punta, de los pro-
cesos de ajuste de los pafses de
América Latina, y del crecimiento
mds lento de las economias europeas,
el déficit comercial de Estados Uni-
dos se incrementd sustancialmente
durante buena parte de los anos
ochenta. Entre 1985 y 1986, a pesar
de la depreciacion de esa moneda, la
brecha comercial de Estados Unidos
siguié amplidndose. La respuesta de
las autoridades para enfrentar la si-
tuaciéon fue la de utilizar intensiva-
mente los mecanismos contemplados
en sus muy estrictas leyes de comer-
cio. Sin embargo, esos recursos fue-
ron insuficientes para detener la am-
pliacion del déficit y, en consecuen-
cia, fue preciso que las autoridades
econdmicas procedieran a establecer
pactos y negociaciones por fuera de
la legislacion con los paises con los
cuales era mayor el desequilibrio co-
mercial, en especial, Japon, Alema-
nia, Corea y Brasil. Los nuevos
Acuerdos con estos paises se denomi-
naron de ‘‘restriccion voluntaria de
exportaciones’” (voluntary export
restrictions) o de “ordenamiento de
mercados”’, siendo su principal ca-
racteristica la de no constituir causal
de represalias o medidas retaliatorias
en el ambito del GATT.

55



COYUNTURA ECONOMICA

Los paises latinoamericanos no
han escapado de la rigida aplicacion
de los instrumentos que contemplan
las leyes de comercio de EE.UU. para
impedir el ingreso de productos al
mercado norteamericano. Asi, el
Brasil ha sido la nacién mas afectada
en razébn de que mantiene un supera-
vit comercial con Norteamérica supe-
rior a los US$3.480 millones. Como
consecuencia de ello, ha tenido que
enfrentar demandas por supuesta
competencia desleal de sus ventas en
articulos tan disimiles como los pro-
ductos de acero, los concentrados de
frutas, los pollos, los derivados de
soya, las confecciones y los zapatos.
Por su parte, Colombia, Costa Rica,
Perd y Chile han sido demandados en
sus exportaciones de numerosos pro-
ductos, entre ellos las flores y los ba-
nanos, de especial importancia para
Colombia.

Las nuevas tendencias proteccio-
nistas se encuentran perfectamente
reflejadas en el proyecto de ley de co-
mercio exterior discutido y aprobado
en el Congreso norteamericano a fines
de 1986, el cualsinembargofuevetado
por el ejecutivo. En este proyecto se
contemplaba la adopcion de medidas
para disminuir el déficit bilateral con
paises que mantuvieran un desequili-
brio superior a los US$3.000 millo-
nes, o que la relacion entre exporta-
ciones e importaciones con Estados
Unidos superara el 1759. Estas me-
didas, que incluian la modalidad de
las negociaciones de restriccion a las
exportaciones, se hallaban condensa-
das en la denominada Enmienda Ger-
pharts. También se contemplaba la
posibilidad de excluir del sistema ge-
neralizado de preferencias del GATT
a una serie de productos cuyas im-
portaciones a Norteamérica proce-
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dentes de todos los paises superaran
individualmente los US$1.000 millo-
nes, a los cuales se les fijaria ademds
una cuota global de importacion. En-
tre ellos estaban el calzado y las con-
fecciones, que constituyen dos ru-
bros muy importantes de exporta-
cion de varios paises latinoamerica-
nos hacia los Estados Unidos. Actual-
mente, el Congreso se encuentra en
el proceso de reelaboracion del pro-
yecto, el cual serd nuevamente discu-
tido y, debido a la predominancia de
posiciones proteccionistas en dicho
organismo, tiene muchas posibilida-
des de ser aprobado.

Por dltimo, la caracteristica mads
importante de la nueva ola de pro-
teccionismo norteamericano ha sido
la utilizacion de mecanismos no con-
templados en la legislacion, como
también la amenaza con represalias
en productos distintos a los que se
encuentran en disputa, lo que se ha
denominado comlnmente ‘‘represa-
lias cruzadas”. La existencia de estos
dos elementos en el comercio de bie-
nes de EE.UU. ha acrecentado el cli-
ma de tension en las relaciones mun-
diales de intercambio.

La posicion de competitividad
norteamericana en lo que se refiere al
comercio de servicios, como el trans-
porte maritimo, aéreo, el turismo,
los seguros y la informdtica, ha sido
en cambio muy diferente. Pese a las
deficiencias de las estadisticas dispo-
nibles, se ha calculado que las expor-
taciones de Estados Unidos de este
tipo de intangibles se han incrementa-
do muy sustancialmente en los alti-
mos anos, hasta llegar a representar
unos US$40.000 millones en 1986.
Ademis, este es uno de los pocos ru-
bros en los cuales esa nacion mantie-
ne un gran superavit comercial. Co-



mo consecuencia de ello reciente-
mente ha adoptado la posicion de
que es necesario incluir el comercio
de servicios dentro del ambito de las
negociaciones del GATT. De esta ma-
nera aseguraria que se avance en la
direccion de establecer su libre co-
mercio.

Esta posicion fue discutida en la
reunion preparatoria de las negocia-
ciones del GATT, celebrada en Punta
del Este (Uruguay), en septiembre
del afo anterior, la cual contd con el
pleno respaldo por parte de los repre-
sentantes de los paises signatarios del
Acuerdo. Sin embargo, en esa oca-
sion se determind que las discusiones
sobre el comercio de servicios no se
realizarian acudiendo a los instru-
mentos disefiados por el GATT, sino
que se haria en forma separada de las
rondas de negociaciones de bienes.
La mayoria de los paises en vias de
desarrollo fueron sorprendidos con
esta determinacion, frente a la cual
no supieron qué actitud tomar. Re-
cientemente, sin embargo, a raiz de
varios incidentes ocurridos en el co-
mercio de servicios, derivados de la
actitud norteamericana de tratar de
imponer poco a poco sus doctrinas
en el desarrollo de tales actividades,
se ha venido adquiriendo conciencia
en estos paises sobre la importancia
de estos temas en las rondas del
GATT. A manera de ejemplo, Co-
lombia, en cabeza de la Flota Mer-
cante Grancolombiana, ha sido ame-
nazada con sanciones por parte del
gobierno de Estados Unidos por im-
pedir la participacion de una firma
transportadora de Bahamas en el uso
de la “reserva de carga”. Ha argu-
mentado el gobierno norteamericano
que la actitud colombiana contravie-
ne la legislacion naviera (1984), al no
permitir la libre participacion de
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otras compafias en el transporte de
los flujos de comercio. De esta mane-
ra ha tratado de imponer sus doctri-
nas de liberacion en la participacion
en el servicio de transporte mariti-
mo, en detrimento de los intereses de
Colombia.

Una actitud similar ha adoptado
en lo referente al libre comercio de
seguros y reaseguros. La libertad co-
mercial, al igual que en el caso ante-
rior, necesariamente implicaria elimi-
nar todo tipo de restricciones a la lo-
calizacion de las empresas y su
tratamiento como nacionales. A esta
posicion se han opuesto radicalmente
varios paises menos desarrollados
como el Brasil y la India, los cuales
se han caracterizado por tomar siem-
pre actitudes muy proteccionistas en
ete tipo de discusiones. En Colom-
bia, los gremios de aseguradores han
optado por una posicion mas inter-
media en la cual no se aboga por la
liberacion del comercio de seguros,
pero si se previene contra la imposi-
cion de mayores trabas al comercio
de reaseguros. Esta posicion se justi-
fica principalmente por la estructura
del mercado de seguros en Colombia,
en el cual todos los reaseguros estdan
en cabeza de empresas extranjeras.

111. SITUACION CAMBIARIA
A.Evolucion de la Tasa de Cambio

Segun lo han manifestado las auto-
ridades economicas en diversas opor-
tunidades, el principal objetivo que
perseguira la politica cambiaria en
1987 sera mantener el nivel de la tasa
de cambio real .alzanzada en diciem-
bre de 1986. La politica de devalua-
cion nominal aplicada para el logro
de este objetivo ha sido la de mante-
ner un ritmoanualizadodeaumentoen
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el precio de la divisa que ha fluctua-
do alrededor del 2390 en los ocho
primeros meses del ano, con un nivel
pico en marzo (25.6°/0), y uno mini-
mo durante el mes de agosto
(18.790). (Grdfico 11.3). Sin embar-
go, esta politica no ha tenido total-
mente en cuenta el efecto favorable
que sobre la tasa de cambio real co-
lombiana ha tenido la reciente depre-
ciacion del doélar frente a terceras
monedas y la aceleracion de la infla-
cion en los Estados Unidos. En efec-
to, al analizar la evolucion del indice
de la tasa de cambio real ponderada
para importaciones, se observa que
ha continuado el proceso de devalua-
cion real del tipo de cambio (Grafico
11.4).

No obstante, lo contrario ha ocu-
rrido con la tasa de cambio real del
peso ponderada por exportaciones.

En este caso, la ligera revaluacion ob-
servada en el primer trimestre de
1987 se encuentra intimamente aso-
ciada con la devaluacion en Venezue-
la, en diciembre del ano pasado,
cuando las autoridades decretaron un
aumento de la tasa de cambio prefe-
rencial, que paso de Bs.$7.50 a Bs.$
14.50 por dolar. Las medidas cam-
biarias en Venezuela sobre la tasa
preferencial se combinaron con el
traslado de importaciones del merca-
do oficial al mercado libre de la divi-
sa, entre las cuales se encontraban
varios productos colombianos. Si se
tiene en cuenta que la devaluacion
gener6 fuertes expectativas de deva-
luaciones futuras, y que poresta razén
presiono al alza el ddlar en el merca-
do libre (en el cual el tipo de cambio
se elevd sostenidamente desde di-
ciembre pasado, pasando de Bs$26 a
Bs.$30 en mayo), el peso colombiano

GRAFICO II-3
DEVALUACION NOMINAL DEL PESO COLOMBIANO
(Tasas anualizadas)
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Fuente: IFS, FMI, cdlculos FEDESARROLLO.
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ha seguido revaluandose con respecto
al bolivar en lo que va corrido del
ano (Grafico 11.5). Sin embargo, esta
situacion podria revertirse como con-
secuencia de las expectativas de un
mejoramiento en las cuentas externas
venezolanas, por efecto del alza en
los precios del petroleo. En efecto,
durante los primeros dias de agosto
la cotizacion del bolivar en el merca-
do libre habia regresado nuevamente
a BS$26 por dolar, ante la evidencia
de un mejoramiento en el precio in-
ternacional del crudo.

Pero no solamente lo ocurrido con
la tasa de cambio en Venezuela expli-
ca los resultados antes anotados. En
los primeros meses de 1987 otros
paises latinoamericanos han devalua-
do sustancialmente sus monedas,
entre ellos Perd, Ecuador, Argentina
y Brasil. La revaluacion del peso con

respecto a estos paises no ha logrado
ser compensada totalmente por la de-
valuacioén con relacion a las demas
economias a las cuales dirigimos
nuestra ventas, de tal manera que se
ha observado un ligero descenso en
el indice total de la competitividad
de nuestras exportaciones.

LLa devaluacion del tipo de cambio
no se ha reflejado de igual forma en
los precios relativos de las importa-
ciones y las exportaciones del paris.
Entre el dltimo trimestre de 1985 vy
los primeros meses de 1986, el precio
relativo de las exportaciones distintas
al café registr6 una disminucion del
16.3%/o por efecto de la caida de sus
precios externos en dolares. A partir
del segundo trimestre del ano ante-
rior, estos precios relativos se recupe-
raron un poco, y en lo que va corri-
do de 1987 se encuentran en casi un
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GRAFICO II-5
INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL CON VENEZUELA
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139/o por encima de su nivel en el
mismo periodo del ano anterior
(Gréfico 11.6). De esta manera, se ha
manifestado con un rezago superior
a un ano y medio el efecto de la de-
valuacion real del tipo de cambio
sobre el precio relativo de nuestros
productos de exportacion. A este re-
sultado ha contribuido también la
evolucion de algunos precios de las
exportaciones en los mercados inter-
nacionales, como ha sido el caso del
petroleo.

Por su parte, el precio relativo de
las importaciones se ha mantenido
relativamente estable, con pequenas
variaciones que se han debido mucho
mas a los movimientos del tipo de
cambio real colombiano que a fluc-
tuaciones de los precios externos en
dolares. En consecuencia desde me-
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diados de 1985 los productos impor-
tados han mantenido precios relati-
vos superiores a los que eran caracte-
risticos durante los afos inmediata-
mente anteriores.

I1l. BALANZA COMERCIAL

En los seis primeros meses de
1987 la cuenta comercial de la balan-
za cambiaria arrojé un superdvit de
US$377.7 millones, inferior en mds
de US$400 millonesal deigual perfodo
en el ano anterior (Cuadro 11.2). Este
resultado es atribuible esencialmente
a los menores ingresos por exporta-
ciones de café los cuales cayeron en
39.39/0, y al comportamiento de las
compras de oro, que disminuyeron
en 31.690, En el primer caso el re-
sultado se explica por la baja pronun-
ciada de la cotizacion externa del
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GRAFICO I11-6
INDICES DE PRECIOS RELATIVOS DE LAS IMPORTACIONES
Y LAS EXPORTACIONES
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grano, mientras que en el segundo se
debié bdsicamente al deterioro en las
condiciones de produccion del oro,
por razones de seguridad en las regio-
nes de explotacion, y a posible des-
viacion de la oferta hacia paises
como Brasil y Costa Rica que han
establecido sobreprecios de compra.
Los menores ingresos por café y oro,
sin embargo, fueron parcialmente
compensados por el incremento en
los ingresos por otras exportaciones,
que aumentaron en casi un 3490 en
el primer semestre de 1987 con res-
pecto a 1986. Resulta interesante
destacar, de la misma manera, el len-
to crecimiento de los giros por im-
portaciones, debido principalmente
a la virtual eliminacion de los pagos
externos por concepto de compras
de petroleo y otros combustibles en
lo que va corrido del ano.

Al igual que los resultados del sal-
do comercial de la balanza cambia-
ria, las cifras de comercio exterior se-
gun los registros de INCOMEX indi-
can una disminucion del superdvit
comercial cercana a los US$300 mi-
llones en los seis primeros meses de
1987 frente al mismo periodo del
ano anterior (Cuadro 11.3), Segin
esta misma fuente, sin embargo, la
disminucion en las exportaciones de
café fue mucho mds pronunciada
(43.390), y el repunte de las otras
exportaciones un poco mds modes-
tas). Sin embargo, al analizar estos
datos hay que tener en cuenta que
los registros de INCOMEX no conta-
bilizan las exportaciones de hidrocar-
buros ni las compras de oro. Por el
lado de las importaciones, los regis-
tros senalan un ligero aumento del
0.6%0 frente al mismo perfodo del
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CUADRO I1-2
BALANZA CAMBIARIA
(Millones de délares)

Ano Completo Hasta junio 30 Variacion
1986 1986 1987 1987-86
I. Balanzaen Cuenta
Corriente 934.6 493.5 208.4 —57.7
A. Balanza Comercial 1446.5 840.1 377.7 —55.0
1. Exportaciones 3795.0 1912.1 1643.7 —-14.0
a. Café 2336.6 1246.1 756.2 —39.3
b. Otros 1458.4 665.6 887.5 33.3
2. Compras de Oro 460.3 251.1 171.7 —31.6
3. Importaciones de
Bienes 2808.8 1323.1 1437.7 8.7
a. Petroleo
y Gasolina 230.5 36.6 0.6 -98.4
b. Otros 2578.3 1286.5 1437.1 11.7
B. Balanza de Servicios
y otras transacciones
corrientes —511.4 —421.4 —168.7 -
1. Servicios de
Capital (neto) —1060.6 —661.0 —487.6 —
a. Ingresos 119.4 19.7 129.2 555.8
b. Egresos 1179.3 680.7 616.8 —-9.4
2. Servicios no financieros  433.1 1723 278.0 61.3
a. Ingresos 1047.7 481.0 541.3 1255
b. Egresos 614.6 308.7 263.3 —14.7
3. Capital petrdleo y pagos
de refinacion 116.1 67.3 40.9 —39.2
a. Ingresos de cap.
petrolero 418.1 204.5 41.5 —79.7
b. Pagos de refinacion 302.0 137.2 0.6 —99.6
1. Balanza de capitales 213.1 —310.8 —428.7 —
A. Inversion directa 43.1 31.2 21.0 -10.2
B. Crédito neto sector
privado —100.7 —-50.2 —45.2 —
C. Crédito al sector publico 742.4 —54.1 —380.8 —
D. Banco de la Republica —471.7 —237.7 —23.7 —
E. Otros movimientos
de divisas 50.7 —2.0 56.5 -
I1l. Variacion en reserva
bruta 1198.4 180.7 —-163.9 —
V. Saldo en reserva bruta 3511.5 2493.8 3347.6 34.2

Fuente: Banco de la Republica,
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CUADRO I1-3
BALANZA COMERCIAL SEGUN REGISTROS INCOMEX
(Millones de doélares)

Enero - Junio

SE(

TOR EXTERNO

Variacion
Descripcion 1986 1987 87/86 %o
I.  Exportaciones totales' 2.623.1 2.331.9 - 11
Café 1.670.0 946.4 — 43.3
Petroleo y otros
combustibles 165.5 411.1 + 148.4
No tradicionales 787.6 974.4 + 23.7
II.  Importaciones totales? 2.345.5 2.359.2 ar 0.6
I11. Balanza Comercial + 277.6 —27.3 - 109.8

Exportaciones con reintegro, cifras sin ajustar
Importaciones reembolsables, cifra sin ajustar

Fuente: Registros aprobados INCOMEX y ECOPETROL.

ano anterior, aunque con tendencias
muy diferentes por tipos de bienes,
seglin veremos mas adelante.

La informaciéon proveniente de los
manifiestos de aduana, por su parte,
revela que la disminucion del supera-
vit comercial fue mucho mas elevada
que la de las dos fuentes anteriores,
al caer en US$576 millones frente a
1986 (Cuadro 11.4). Segliin el DANE
este resultado se debi6 a la disminu-
cion del valor de las ventas de café en
cerca de un 459/o, lo cual se combi-
n6é con un aumento de las importa-
ciones efectivamente realizadas de
casi un 129o. Este comportamiento
de las importaciones se debi al efec-
to rezagado de las liberaciones del
ano anterior en un contexto de incer-
tidumbre, como el que prevaleci6 en
los primeros meses de 1987 por el
deterioro de los precios del café como
se analizara mds adelante.

Estos eiectos negativos sobre la
evolucion del superdvit comercial
fueron parcialmente compensados
con el crecimiento de las exportacio-
nes de combustibles en cerca de un
1129/o en los primeros seis meses del
ano. Las otras exportaciones diferen-
tes al café registraron también un
gran dinamismo, al crecer en cerca de
un 17%bo.

IV. SITUACION CAFETERA

A. Evolucion del Precio
Internacional

Desde el inicio de la fase descente
del ciclo del precio internacional del
café, en agosto del ano anterior, la
cotizacion del grano ha disminuido
de US$2.00 hasta US$1.05 en el pa-
sado mes de junio (Gréfico 11.7). En
lo que va corrido del presente ano,
sin embargo, las fluctuaciones de pre-
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CUADRO II-4

BALANZA COMERCIAL, SEGUN MANIFIESTOS DE ADUANA
(Millones de ddlares)

Afo completo Enero-Junio
1985 1986 1986 o e
Exportaciones 355115 5102.0 2490.9 2130.0 —-14.5
— Café 1745.5 2988.3 1630.3 897.2 —45.0
— Combustibles 530.7 665.0 23119 505.4 1124
— Otras 12753 1448.7 622.7 727.4 16.8
Importaciones 3733.8 3856.7 1850.5 2066.8 1.7
Balance comercial — 1823 2246.2 639.5 63.2 —90.1
Fuente: DANE.
GRAFICO II-7
PRECIO EXTERNO Y EXPORTACIONES DE CAFE
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cios han sido relativamente modera-
das, dentro de una franja entre US$
1.20 y US$1.05 dolares por libra.
Los informes acerca de que la pro-
duccion brasilena de café superara
los 35 millones de sacos en el afio ca-
fetero 1987/8 han contribuido a ge-
nerar una depresion permanente de
la cotizacion en el mercado interna-
cional. Ni siquiera el anuncio recien-
te de una pequefa heladaen ese parfs,
que al parecer tendra un efecto mar-
ginal sobre la cosecha del ano proxi-
mo, tuvo la facultad de generar ex-
pectativas diferentes en los mercados
del grano. Al contrario, el mismo dia
en que fueron anunciados los cam-
bios del clima en el Brasil, el precio
del café disminuy6 en medio centavo
de dolar por libra. Pese a lo anterior,
en la reunion recientemente celebra-
da en Costa de Marfil, Brasil, Colom-
bia y esa nacién llegaron a un acuer-
do preliminar para el reestableci-
miento de cuotas y, posteriormente,
en la reunion de México los produc-
tores de café suaves fijaron una posi-
cion comun favorable al estableci-
miento de criterios objetivos para la
distribucion de las cuotas: En estas
circunstancias, han mejorado las po-
sibilidades de restablecer el pacto de
cuotas, y asi parecen haberlo capta-
do ya las cotizaciones del grano.

B. Las exportaciones de café

A pesar de la caida continuada de
la cotizacién externa del grano, du-
rante casi todos los meses del ano en
curso ha aumentado el volumen de
las exportaciones del grano. Como
consecuencia de ello, tal como se
aprecia en el Grafico 11.8, las existen-
cias de cafe al final de cada mes han
venido disminuyendo sostenidamen-
te, de tal manera que han pasado de
12 millones de sacos a comienzos de

SECTOR EXTERNO

1986 a menos de 9 millones al con-
cluir el primer semestre de 1987. Al
parecer, tal disminucion se explica
tanto por la caida en la produccion
que viene evidenciandose desde el
Gltimo trimestre del aho anterior,
como por el incremento en los vold-
menes exportados. Es importante se-
nalar que la reciente disminucion de
inventarios es favorable a las finan-
zas del Fondo Nacional del Café, sin
afectar la capacidad de negociacion
del pais en la distribucion de cuotas
de la OIC para el proximo ano cafe-
tero, y que para tal fin se toman
como criterio, no los inventarios ac-
tuales, sino los verificados a final del
ano cafetero 1985/86.

Las fluctuaciones de las ventas
hasta el mes de marzo se debieron
esencialmente al comportamiento de
la Federacion, quien operd en el mer-
cado con un proposito de estabiliza-
cion de precios, aumentando las ven-
tas en periodos de alzas, y reducién-
dolas en caso contrario. Sin embar-
go, a partir de ese mes, el incremento
sustancial de las exportaciones se de-
bioé esencialmente a la accion de los
exportadores privados. Las ventas
realizadas por estos agentes hasta ju-
nio se situaron por encima de las de
la propia Federacion (Grdfico 11.9).
Este comportamiento es atribuible
en gran medida a la evolucion del
margen bruto de ganancias para los
exportadores (definido como la dife-
rencia entre el precio internacional y
el precio de reintegro). Tal como se
aprecia en el mismo Grafico 11.10,
dicho margen ha crecido sostenida-
mente desde noviembre de 1986,
cuando se encontraba en nivel nega-
tivo muy apreciable, debido a la po-
Iitica de ajustar el precio de reintegro
en forma rezagada frente a las fluc-
tuaciones de los precios externos del
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GRAFICO [1-8
EXISTENCIAS DE CAFE VERDE AL FINAL DE CADA MES
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GRAFICO 119
EXPORTACIONES DE CAFE POR TIPO DE EXPORTADOR

Miles de sacos de 60 kg.
1500

1250

750

-<— Federacion

500 —

250 /

Privados

1986 1987

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.

66




SECTOR EXTERNO

GRAFICO 1I-10
EXPORTACIONES DE CAFE Y MARGEN BRUTO
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grano. Asi las cosas, al tender a esta-
bilizarse los precios, este diferencial
negativo se redujo, y luego llegd a ser
ligeramente positivo en el breve lap-
so en que se registré una recupera-
cion del precio externo, en mayo pa-
sado. En esa oportunidad, por prime-
ra vez en los Gltimos dos afnos, los ex-
portadores privados lograron una
participacion en el mercado significa-
tivamente por encima de la Fede-
racion.

V. COMPORTAMIENTO DE LAS
EXPORTACIONES MENORES

Tal como se anotaba en la Gltima
entrega de Coyuntura Econdémica,
durante 1986 las exportaciones me-
nores registraron una recuperacion
apreciable, pese al comportamiento
adverso de las cotizaciones externas.

Segliin lo indicaban los registros de
INCOMEX, su crecimiento durante
el afno completro habria sido supe-
rior al 1590, frente a 5.8%0 en
1985. La informacién de manifiestos
de aduana confirma tal evolucion; se-
gun esta fuente el crecimiento de las
ventas de todo tipo de productos
fue del 20°0o en 1986, frente al
4.8%/o registrado en el afio anterior.
Segln la informacion detallada pro-
ducida por el DANE, en 1986 se
destacaron por su gran dinamismo las
exportaciones mineras (42.19%o0 de
crecimiento), seguidas por las de pro-
ductos industriales (25.69/0). Por su
parte, las exportaciones agricolas re-
gistraron un crecimiento cercano al
129/o, que contrasta con la carida del
5.6%/o que sufrieron en 1985 (Cua-
dro I1.5).
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CUADRO II-5

EVOLUCION DE LAS

EXPORTACIONES NO
TRADICIONALES
(Tasas de crecimiento)
Segiin Segin
manifiestos  registros
Enero-
1985 1986  Junio
1987
Agropecuarias — 5.6 115 11.0
Industriales 12.6 256 24.0
Mineras 4.4 42.1 375
TOTAL 4.8 203 214

Fuentes: DANE e INCOMEX.

Las estadisticas disponibles de
INCOMEX para los seis primeros me-
ses del ano en curso revelan que sigue
adelante este gran dinamismo de las
exportaciones no tradicionales, con
una tasa de crecimiento de 21.4%0
frente a igual periodo del ano ante-
rior. Las exportaciones mineras se-
gun estos registros han sido los mas
dindmicos, con un aumento de
37.5%0 en el semestre, mientras que
las industriales y las agropecuarias han
crecido a tasas mas bajas aunque
también muy satisfactorias, del 24
y 119/o respectivamente. Dentro de
las agropecuarias, vale la pena desta-
car el dinamismo de las ventas de ba-
nano (21.79/0) y, desde niveles mu-
cho mas modestos, moluscos y crus-
taceos (25.290) y carne de bovino
(137.79o0). (Cuadro 11.6). Las ventas
de productos industriales que han
mostrado mayor dinamismo, por su
parte, han sido las de cueros y sus
manufacturas (54.39/o), artes grafi-
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cas (46.790), alimentos y bebidas
(42.5%0), hilados y confecciones
(24.5%/0) y confecciones (24.5%/o) y
cemento (20.99/0). Al analizar las
magnitud de las exportaciones de-
nominadas menores (que excluyen
café, carbon e hidrocarburos) se ad-
vierte que, gracias a los notables cre-
cimientos sostenidos desde 1986, los
valores actuales han logrado ya supe-
rar los montos registrados hacia 1982
y 1983, antes de que se produjera el
colapso de los mercados de los paises
vecinos. Esto significa que audn se re-
quiere de un esfuerzo continuado de
varios anos, antes de que estas expor-
taciones logren situarse en niveles
compatibles con las que eran sus
tendencias pasadas de crecimiento.

La evolucion reciente de las expor-
taciones menores por paises de desti-
no ha tenido caracteristicas de
especial interés. A pesar de la reva-
luacion del peso colombiano con res-
pecto a algunos de nuestros principa-
les compradores de América Latina.
Asi por ejemplo, nuestras exporta-
ciones a Venezuela pasaron de US$
29.4 a US$37.6 millones, auncuando
el peso colombiano se ha revaluado
recientemente con respecto al Boli-
var. En general, las ventas con respec-
to a todos los paises del Grupo
Andino y la ALADI se incrementa-
ron, a pesar de que con respecto a
todas estas naciones el peso colom-
biano ha disminuido de valor. (Cua-
dro I1.7).

Durante los anos de revaluacion
del dolar con respecto a las monedas
europeas y el yen japonés, entre
1982 y 1985, las exportaciones me-
nores colombianos sufrieron un
retroceso en su proceso de diversifi-
cacion, como consecuencia de su pér-
dida de competitividad en esos mer-
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CUADRO lI-6
EXPORTACIONES APROBADAS POR SECTORES Y RENGLONES PRINCIPALES
(Enero Diciembre) Enero Junio
1984 1985 1986 1986 1987 Var. %
I. Café 1219.9 1435.9 3038.7 1669.7 946.4 —43.3
1. Principales productos
Agropecuarios 368.5 376.1 4154 267.9 2948 10.0
1Banano 152300145 2 015 7.3 01 =8N 23 ORI/ 57
2Flores 95027 ili2.1 78.5 86.3 10.0
3 Aztcares crudos(a) 28.6 26.0 29.1 17.8 12.2 —31.7
4Tabaco negro 20 21.7 24.2 17.4 13.9 —19.8
5Algodon 42 5913 60.1 29.8 24.7 —17.1
6Moluscos y crustdceos 20.7 21.4 25.0 17.6 22:05225.2
7Carne de bovino 10.1 6.8 7.6 5.0 11.8 137.7
1. Principales minerales 616 1365 184.0 117.8 1554 46.1
1Carbon 39 110.2 156.2 85.0 112148432
2Ferroniquel(b) 22.6 26.3 27.8 3207 33.6 2.9
1V. Principales manufacturas 363.6 4358 5523  295.7 3729 26.1
1Alimentos y bebidas 38.5 41.7 54.1 23.4 33.4 425
2Hilados y confecciones 928 114.5 157.9 91.1 113.5 245
3Cueros y sus manufacturas 24.7 4% 57.3 34.5 53.2 543
4Cemento(c) 42.2 50.0 58.3 216 26.1 209
5Quimicos 1024 1206 1439 90.5 96.0 6.1
6Artes graficas 63 66.3 80.8 34.6 50.7 46.7
V. Otros 338.8 963 457 O D) E SRR STES RO 485
V1. Total sin café, carbon ni
ferroniquel(b) 871.6 963.9 12319 6851 819.0 19.5
VII. Total sin café 1132.5 1045.0 1609.6 8029 9744 214
VIII. Total 2352.4 2480.6 4648.3 2472.6 1920.8 —22.3

(a) Algodon de fibra corta y larga
(b)
(c)

Fuente: INCOMEX

cados. Por esta razon y ademds como
consecuencia de las ‘crisis en los pai-
ses latinoamericanos, nuestras ventas
se concentraron cada vez mas en el
mercado de Estados Unidos. Asi, du-
rnate 1985 y parte de 1986, las diri-
gidas a ese mercado llegaron a repre-
sentar mas del 45%/o de nuestras ven-
tas totales. El proceso de devalua-
cion reciente del dblar, pese a que ha
incrementado la competitividad de
los productos colombianos en los

Entre 1984 y 1986 corresponde a Platino y piedras preciosas
Entre 1984 y 1986 corresponde al total de minerales metélicos

paises de la Comunidad Econdmica
Europea y ha facilitado el aumento
de nuestras ventas totales en esos
mercados, aun no ha permitido reco-
brar la diversificacion geografica que
registraban en el pasado las ventas
colombianas a los pafses desarrolla-
dos. La diversificacion seria deseable
para reducir la vulnerabilidad de
nuestras exportaciones a las politicas
proteccionistas de Estados Unidos.
En algunos casos, ha ocurrido un
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CUADRO I1-7

EXPORTACIONES MENORES POR MERCADOS(1)
Miles de dolares

Enero - Marzo
Participaciones Variacion
1986 1987 1986 1987 1987/86
1. Estados Unidos 137.434  147.727 40.5 32.1 715
2. Japon 13.704 17.807 4.0 3.9 29.9
3. Comunidad Econémica
Europea 78.491 100.775 23.1 21.9 28.4
Alemania Occidental 12.977 13.016 3.8 2.8 0.3
Holanda 14.831 11.243 4.4 2.4 —24.2
Francia 14.901 13.244 4.4 2.9 —11.1
Italia 4.610 16.686 1.4 3.6 262.0
Reino Unido 7.744 5.620 2.3 1.2 —27.4
Espana 9.516 8.638 2.8 1.9 -9.2
Demas paises 13.912 32.328 4.1 7.0 132.4
4. ALADI 69.264 100.770 204 21.9 45.5
Grupo Andino 55.661 84.078 16.4 18.3 51.1
Venezuela 29.442 37.574 8.7 8.2 27.6
Ecuador 14.570 17.403 4.3 3.8 19.4
Per( 11.510 28.658 34 6.2 149.0
Bolivia 139 443 0.0 0.1 218.7
Resto Aladi 13.603 16.692 4.0 3.6 227!
SUBTOTAL 298.893 367.079 88.1 79.7 22.8'
5. Demas pafses 40.288 93.279 11.9 20.3 131.5'
TOTAL 339.181 460.358 100.0 100.0 35.7"

(1)

Fuente: Registros aprobados INCOMEX

No incluye exportaciones SEIC sin reintegro

proceso de desconcentracion de las
ventas pero su direccion ha sido des-
de Norteamérica hacia el Sur del con-
tienente y otros paises no pertene-
cientes a la CEE, tal como se aprecia
en el Cuadro I1.7. Las ventas al mer-
cado norteamericano han pasado de
representar el 40.59/o de las ventas
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totales en el primer trimestre de
1986 al 32.190 en los primercs me-
ses de 1987, mientras que las dirigi-
das al Grupo Andino se incrementa-
ron de 16 a 189/o, y las de los demds
paises (excluyendo CEE y latinoa-
mérica) pasaron de ser 4.1 a 79/o de
nuestras ventas totales.



VI. EVOLUCION DE LAS
IMPORTACIONES
APROBADAS

Segln estadisticas del INCOMEX,
las compras externas en valores co-
rrientes disminuyeron 2.7%o en el
primer semestre de 1987, en relacion
con ese mismo periodo de 1986. El
Cuadro 1.8 permite analizar el ori-
gen de este comportamiento. Desde
el punto de vista del tipo de importa-
dores, el origen de la reduccion se en-
cuentra enteramente en las compras
del sector oficial, las cuales cayeron
en 41.7%0 en relacion con el afio an-
terior. Como se recordard, en 1986
se habia presentado un aumento inu-
sitado en las importaciones oficiales,
debido a las necesidades de los gran-
des proyectos mineros, las adquisi-
ciones de alimentos y las compras de
gasolina (aunque no del total de
combustibles). En el primer semestre
de 1987 todos estos factores opera-
ron en el sentido opuesto, permitien-
do la disminucién de las compras
oficiales en el exterior. En contras-
te, las importaciones dirigidas al sec-
tor privado aumentaron en 8.2%/o en
el mismo periodo y, dentro de ellas,
aquellas dirigidas al comercio fueron
las mds dindmicas, con un aumento
del 16.5%/o, en tanto que las destina-
das a la industria se elevaron en
5.29/o. Esta dltima tasa resulta muy
semejante al comportamiento del
sector manufacturero en los primeros
meses del ano y sugiere, por consi-
guiente, que a lo largo de 1987 no
han cambiado los coeficientes de im-
portacion para esta acitividad. En
cambio, las importaciones para el
comercio son relativamente elevadas,
seflalando que el comercio aln estd
recuperando sus niveles normales de
demanda de bienes importados, que

SECTOR EXTERNO

habian estado muy reprimidos hasta
1985.

Con respecto a la forma de pago,
la disminucion de las importaciones
ha estado concentrada en aquellas de
caracter no reembolsable, dentro de
las cuales se encuentran las importa-
ciones oficiales de petroleo y las des-
tinadas a las actividades mineras.
Ademds, las importaciones no reem-
bolsables se han visto disminuidas en
virtud de las restricciones que recien-
temente se impusieron a las importa-
ciones temporales de maquinaria y
equipo, que se estaban utilizando
con un canal de evasion de impuestos
a la importacion.

El total de las importaciones reem-
bolsables registré6 un pequefio creci-
miento del 0.7%o, ya que aunque las
compras externas de giro ordinario y
a través de los sitemas especiales de
importacién-exportaciéon tuvieron al-
tos crecimientos (7 y 13.19/o, respec-
tivamente), las efectuadas por com-
pensacion o a través de otros regime-
nes especiales tuvieron disminuciones
apreciables (54.2 y 34.89/0). Estas
tendencias opuestas reflejan, por su-
puesto, el cambio en las condiciones
cambiarias y en las orientaciones de
politica comercial. En efecto, una
vez superadas las dificultades cambia-
rias de la primera mitad de los ochen-
tas, ha perdido atractivo efectuar
compras externas por medio de los
mecanismos de compensacion, true-
que y triangulacion, cuyo principal
objetivo era la menor utilizacion de
cambio extranjero. Por su parte, el
aumento de las importaciones a tra-
vés de los sistemas especiales se debe
al fortalecimiento y agilizacion admi-
nistrativa de que ha sido objeto el
Plan Vallejo y los demas sistemas de
compras externas destinadas directa

Al
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CUADRO II-8

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR,
FORMA DE PAGO Y REGIMEN
(Millones de délares)
Enero - Junio

Varia.
1985 1986 1987 1987/86
I. Caracter del Importador
1. Oficial 358.2 554.6 323.3 —41.7
a. Combustibles 135.2 121.1 38.5 —68.2
b. Resto 223.0 435.5 284.8 —343
2. Privado 1698.1 1985.6 2149.2 8.2
a. Industria 1268.4 1334.6 S5
b. Comercio 699.2 814.6 16.5
Il. Forma de Pago
1. Reembolsables 1590.5 2345.5 2360.9 017
A. Giro ordinario 1317.5 1895.7 2029.3 7.0
B. Compensacion 27.8 16.8 7 —54.2
C. Créditos y regimenes
especiales 176.5 346.3 225.8 —34.8
D. Sistemas especiales
impo-expo. 68.7 86.7 98.1 131
2. No reembolsables 465.9 194.7 111.6 —42.7
I11. Régimen
1. Libre 277.2 940.6 1285.8 36.7
2. Previa 1779.2 1599.6 1186.7 —25.8
I1l. TOTAL 2056.4 2540.2 2472.5 =2

Fuente: INCOMEX

o indirectamente a la produccion de
bienes con destino a la exportacion.

En relacion con el régimen de las
importaciones, también se han pre-
sentado tendencias claramente
opuestas entre sus principales catego-
rias. Las importaciones clasificadas
como libres aumentaron en 36.7%0

12

en el primer semestre del ano, en
tanto que las incluidas en el régimen
de previa experimentaron una con-
traccion muy pronunciada, del
25.89/o. Esta recomposicion del total
de importaciones ha sido el resultado
de dos factores. De una parte, del
proceso de liberacion, que ha dado
lugar a que en la actualidad el 3890



del universo arancelario se encuentra
en el régimen de libre, en contraste
con el 0.56%b de fines de 1984, el
2790 de fines de 1985 o el 36%/o de
febrero de 1986. De otra parte, de
una mayor utilizaciéon de la parte del
presupuesto de divisas destinado a
las importaciones libres. En afos pa-
sados, las utilizaciones del presupues-
to asignado a las importaciones libres
habian sido inferiores al 100%/o: en
1985 el coeficiente fue de 699 y
en 1986 llegd a 83.90. En cambio,
en los seis primeros meses de 1987
dicho presupuesto se usé practica-
mente en su totalidad (99.99/o). Este
comportamiento se debi6 a la mayor
presidon que ejercieron los importa-
dores privados sobre este tipo de
compras ante el temor de que se re-
virtiera el proceso de liberacion o se
acelerara la devaluacion como res-
puesta al deterioro de los precios ex-
ternos del grano.

El principal efecto de la mayor
utilizacion del presupuesto de libre
ha sido la pérdida de margen para la
aprobacion de las importaciones in-
cluidas en el régimen de previa. En
efecto, la disminucién del 25.8%o
que registraron estas importaciones
en el primer semestre de 1987 no se
debié precisamente a una menor de-
manda de parte de los importadores.
Es cierto que la disminucion de las
importaciones no reembolsables se
reflejé en las de previa, dentro de las
cuales estin incluidas. Simultanea-
mente fue preciso aumentar el racio-
namiento de las demas solicitudes de
importacion dentro del régimen de
previa. En efecto, mientras que estas
otras solicitudes se elevaron de US$
1.838 millones en el mismo periodo
de 1987, las aprobaciones cayeron
de US$1.389 a US$1.075 millones.
En otras palabras, el porcentaje de

SECTOR EXTERNO

aprobaciones paso de 91.9%/o a sélo
58.59/o, afectando practicamente por
igual a todo tipo de productos inclui-
dos en este régimen. De esta manera,
el cumplimiento de las metas de libe-
racion acordadas con los organismos
multilaterales de crédito ha termina-
do por reducir severamente el mar-
gen de discrecion de las autoridades
para la asignacion de las divisas y estd
creando serias distorsiones adminis-
trativas. Como veremos en la seccidon
siguiente, el gobierno se ha visto for-
zado a tomar algunas medidas para
remediar en forma parcial estos pro-
blemas. Sin embargo, continlda la-
tente el peligro de que la demanda
excesiva de importaciones libre —que
en principio no podrian ser rechaza-
das— y el consiguiente racionamiento
de las de previa termine por generar
una ola incontenible de expectativas
que presione una y otras sin posibili-
dades de control.

En el Cuadro 11.9 se muestra el
comportamiento de las importacio-
nes registradas por el INCOMEX de
acuerdo con su uso o destino econod-
mico. Alli se destaca, en primer lu-
gar, que las Unicas compras externas
que tuvieron aumento alguno en el
primer semestre de 1987 fueron las
de materias primas y productos in-
termedios. Entre éstas, las destinadas
a la industria crecieron 15.3%/o mien-
tras que las dirigidas a la agricultura
aumentaron en un 7.2%o en relacion
con el afio anterior. Las demds cate-
gorias de bienes registraron disminu-
cién. En el caso de los bienes de
consumo, la contraccion fue de
23.59%0 y se debio, esencialmente, a
las menores adquisiciones de material
reservado para las Fuerzas Militares y
a compras externas mds reducidas de
alimentos (principalmente lentejas y
sardinas). Por dltimo, las importacio-
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CUADRO 119

IMPORTACIONES REGISTRADAS SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
(Millones de délares)
Enero - Junio

Varia.
1985 1986 1987 1987/86
%o

Bienes de Consumo 206.4 365.0 279.2 —23.5

Combustible 135.2 121.1 38.5 —68.2
Materias primas y productos

intermedios 1031.9 1034.5 1185.5 14.6

Bienes de capital 663.8 999.2 959.4 —4.0

Otros 19.0 20.4 9.9 —51.5

TOTAL 2056.5 2540.2 2472.5 —2.7

Fuente: INCOMEX

nes de bienes de capital tuvieron una
disminucion del 49, que afectd
esencialmente al sector oficial, cuyas
compras externas de este tipo de bie-
nes se redujeron en 44%/o. Las desti-
nadas a la industria tuvieron una
disminucion muy ligera (1.6%0) v,
en cambio, las dirigidas al sector
agropecuario se incrementaron en
25%/o, en razén, especialmente, de
las mayores compras de tractores. El
comportamiento de las importacio-
nes de maquinaria agricola debe ser
objeto de satisfaccion, en vista del
nivel muy deprimido que habian
mantenido en afos anteriores y de la
cronica situacion de escasez y abso-
lescencia que padecen los equipos
agricolas de que dispone el pais en la
actualidad. Desde un punto de vista
de mds largo plazo, es necesario, sin
embargo, que el pais se fije un pro-
grama gradual de sustitucién de este
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tipo de importaciones, ya que la de-
manda de estos bienes es potencial-
mente muy elevada en el pafs y sus
requerimientos técnicos de produc-
cion pueden ser logrados por el pais
para muchos de esos bienes en esca-
las de produccion eficientes.

VII. NUEVAS MEDIDAS DE
POLITICA COMERCIAL

A principios del mes de junio, des-
pués de una sesion ordinaria del Con-
sejo Directivo de Comercio Exterior
(CDCE), el gobierno anuncié los nue-
vos lineamientos de su politica co-
mercial. Segln el propio diagndstico
de las autoridades, varios hechos fun-
damentales de la economia habian
significado distorsiones en los pape-
les de los instrumentos existentes
para el manejo del comercio exterior,



y por esta razén era necesario intro-
ducirles algunos ajustes. Uno de
estos hechos habra sido la modifica-
cion introducida al CERT mediante
la Ley 75 de 1986, la cual le habia
asignado a PROEXPO el financia-
miento de la totalidad del certifica-
do. En consecuencia, desde el punto
de vista de los fondos de la entidad,
el CERT habfa entrado a competir
directamente con los recursos dispo-
nibles para el crédito. En vista de es-
ta situacion, el gobierno consideraba
conveniente una nueva racionaliza-
cion del otorgamiento del CERT y
del crédito. En lo que respecta a la
politica de importaciones, otro he-
cho, la reforma tributaria, habia ali-
gerado la necesidad de que los aran-
celes fueran utilizados esencialmente
como un instrumento de tipo fiscal.
Esta Ley, ademds, unificé todos los
recargos para-arancelarios en un solo
gravamen equivalente al 189/o del va-
lor CIF de las importaciones. Estas
dos modificaciones, segln las autori-
dades, le abrfan paso a una nueva po-
Iitica de importaciones basada en
una estructura arancelaria racional,
orientada al desarrollo de la produc-
cion doméstica. Con el propésito de
lograr este objetivo, la nueva admi-
nistracién se comprometid en prose-
guir el proceso de apertura gradual
orientada a disminuir los niveles de
proteccion demasiado elevados en al-
gunos sectores de la produccidn, a
flexibilizar el régimen de licencia pre-
via y a utilizar el arancel como el ins-
trumento bdsico de proteccion.

Esta filosofia se halla claramente
enmarcada dentro de los lineamien-
tos que los organismos multilaterales
de crédito han impuesto a Colombia
para el manejo de la politica comer-
cial. De otra parte, el gobierno asegu-
ré que se seguird utilizando el presu-
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puesto anual de divisas como una
medida de control a las cuentas ex-
ternas. Los criterios que primardn
para la aprobacién de licencias, se-
gun las autoridades, dardn prioridad
a las importaciones de bienes de capi-
tal no producidos en el pais y/o que
garanticen el aprovisionamiento de
materias primas. En el caso de los
bienes de consumo solamente se
aprobardn las importaciones de los
bienes mds necesarios, tales como ali-
mentos y medicamentos. Ademds, se
anunciaron cambios en la asignacion
del presupuesto de divisas entre los
regimenes de libre y previa y se de-
claré la intencion de restringir las
prorrogas a las licencias de importa-
cion.

En esta misma sesion del CDCE se
fijo el criterio de distribucién del
presupuesto adicional de US$150 mi-
llones que habia sido aprobado por
la Junta Monetaria para el mes de ju-
nio, en respuesta a presiones ejerci-
das por el sector privado. En efecto,
ante la expectativa de la aplicacion
de estrictos controles a las importa-
ciones en razon de la baja acelerada
de los ingresos de divisas por expor-
taciones de café, las demandas de li-
cencias alcanzaron niveles superiores
a los presentados en los Gltimos dos
anos, y comparables con los observa-
dos en 1984. Si bien en enero y parte
de febrero las solicitudes tuvieron un
comportamiento normal, a partir de
la segunda quincena de febrero se re-
gistr6 un aumento sibito en la de-
manda, que persistio en el mes de
marzo, cuando las solicitudes presen-
tadas superaron los US$479.5 millo-
nes. Se hizo entonces necesaria la
aplicacion de criterios mas estrictos
para la aprobacion de las licencias.
Como consecuencia de esta situa-
cion, ademds, tuvo que ser suspendi-

75



COYUNTURA ECONOMICA

do el registro de importaciones en el
régimen de libre a partir del 10 de
ese mes, y se devolvieron todas las
radicaciones de licencia previa por
haberse alcanzado el presupuesto
asignado.

Hasta el mes de mayo, las propias
autoridades comerciales, conscientes
de lo perjudicial que resultaba adop-
tar una posiciéon que retroalimentara
el comportamiento especulativo de
los empresarios, devolvieron las licen-
cias presentadas cuando se supero el
presupuesto de divisas asignadas.

Aunque ya para entonces las pre-
siones habian empezado a ceder, sin
que hubiera sido necesario modificar
el presupuesto de divisas, en el mes
de junio se dio un cambio de actitud
de las autoridades econdmicas que
condujo a la ampliacion del presu-
puesto de dividas. El efecto de la am-
pliacion del presupuesto de divisas
sobre las actitudes de los empresarios
no se hizo esperar. Efectivamente, en
en el mes de junio se incrementaron
nuevamente las solicitudes de impor-
tacion de bienes en el régimen de li-
cencia previa, a un valor de US$433
millones. De esta manera, las autori-
dades contribuyeron a validar una
demanda de cardcter especulativo, en
un momento en que no habia ningu-
na evidencia de desabastecimiento de
bienes importados y cuando, ade-
mds era evidente que los importado-
res habian logrado ya acumular un
buen volumen de licencias aprobadas
sin utilizar, como resulta de com-
parar los niveles y las tendencias de
las importaciones registradas por las
Aduanas y por INCOMEX.

En la misma sesion del Consejo se
aprob6 ademds la liberacion de
ochenta posiciones arancelarias, pro-
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fundizdndose asi el proceso iniciado
en la administracion anterior bajo la
presion de los oganismos multilatera-
les de crédito. Sin embargo, si’ bien
puede decirse que el proceso de libe-
racion se halla enmarcado dentro de
acuerdos vigentes con el Banco Mun-
dial, también es evidente que el crite-
rio que ha primado hasta el momen-
to en las liberaciones ha sido el de
mejorar el abastecimiento de mate-
rias primas y bienes de capital que no
se producen en el pais. Los bienes
que componen la lista reciente de
traslados de previa a libre estdn en-
cabezados por productos quimicos y
farmacéuticos, la mayoria de ellos
insumos para esa Ultima industria.
También se incluyeron aninales vivos
y trigo y cebada para la siembra, lo
mismo que maquinarias y equipo que
no se produce en el pais.

En junio pasado el gobierno adop-
té otra serie de medidas para reducir
la carga de trabajo de los miembros
de la Junta de Importaciones. Para
ello disend los Programas Especiales
de Importaciones, cuyo objetivo
serd el de ofrecer a las empresas el su-
ministro adecuado y oportuno de in-
sumos y materias primas en régimen
de licencia previa, que tengan el ca-
rdcter de reembolsables, durante un
periodo de tiempo determinado. En
una primera etapa se considerard
una duracién de seis meses contados
a partir de la fecha de aprobacion,
sin exceder el periodo presupuestal
anual determinado por la Junta Mo-
netaria. Para la aprobacion de las so-
licitudes correspondientes, la Junta
de Importaciones tendrda en cuenta
los criterios que usualmente se apli-
can a productos en régimen de pre-
via, pero ademds se considerardn los
establecidos por el CDCE para los
programas especiales. Una vez apro-



bado el programa se expedirdn regis-
tros individuales de importacion con
cargo al mismo, los cuales no requeri-
ran de una nueva consulta a la Junta
de Importaciones, sino que se trami-
tardn directamente por la oficina re-
gional, de acuerdo con un cronogra-
ma autorizado. Asi, no solamente se
aligerard el trabajo de los miembros
de la Junta, sino que se reduciran los
trdmites para la realizacion de las
importaciones.

Las autoridades econdmicas apro-
baron también una serie de modifica-
ciones a los sistemas de importacion-
exportacion SIEX y al Plan Vallejo.
En primer lugar se modificaron las
condiciones de establecimiento de las
garantias. Anteriormente se permitia
la presentacion por parte de las fir-
mas exportadoras, de garantias ban-
carias expedidas por companias de
seguros u otras a satisfaccion de la
aduana. La cuantia ademds corres-
pondia a los siguientes niveles: i)
3090 del valor FOB cuando las im-
portaciones no fuesen reembolsables
o cuando el giro al exterior se efec-
tuase con el producto de las exporta-
ciones; ii) 10090 del valor FOB de la
importacion cuando se tratara de bie-
nes incluidos en la lista de libre im-
portacion; iii) 2009/ de dicho valor
FOB si el bien a importar se encon-
traba en la ndmina de licencias pre-
via; iv) 3090 del valor FOB para la
importacion de bienes de capital, y
v) 50090 del valor FOB cuando se
tratase de bienes de prohibida impor-
tacion. En adelante, los valores de las
garantias corresponderdn al 309
equivalente del valor FOB de la im-
portacion de productos en régimen
de libre o previa, y al 5009/o para
aquellos de prohibida importacion.
También se modificaron los términos
de vigencia de las garantias, para dis-
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minuir su costo al usuario. Anterior-
mente su vigencia trancurria a partir
de la fecha de aprobacion de cada re-
gistro de importacion; en adelante
serd desde el momento de la entrada
de la mercancia al pais. Finalmente,
también se modificaron las reglamen-
taciones sobre usos de sobrantes y
subproductos y se adoptaron medi-
das para extender la utilizacion del
Plan Vallejo a otras actividades, en
especial del sector agricola.

VIII.EVOLUCION TRIMESTRAL
DE LA BALANZA DE PAGOS

La actualizacion por parte del
DANE de las estadisticas de comer-
cio exterior del pafs permite analizar
en forma retrospectiva la evolucion
trimestral de la balanza de pagoshasta
el segundo trimestre de 1987. Los re-
sultados que se presentan en el Cua-
dro 11-10 muestran, en primer lugar,
que durante cinco trimestres conse-
cutivos se ha registrado superavit co-
mercial en la balanza de pagos. Sin
embargo, durante los dos primeros
trimestres de 1987, el saldo favorable
ha disminuido notablemente como
consecuencia de la baja en el valor de
las ventas de café. En efecto, en estos
periodos los superdvit fueron de US$
216.3 y US$98.1 millones, bien por
debajo de los US$249.8 y US$355.9
millones registrados en los ultimos
trimestres de 1986. Es interesante
observar ademds que el superavit co-
mercial de la balanza de pagos fue
muy superior al registrado en la ba-
lanza cambiaria hasta el primer tri-
mestre de 1987, pero luego se invir-
tid la situacion. Este resultado esta
asociado en parte ai proceso de can-
celacion de pasivos externos del Fon-
do Nacional del Café durante 1986,
aunque también refleja el rezago que
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CUADRO II-10
BALANZA DE PAGOS TRIMESTRAL
(Millones de délares)
Balanza de servicios y otras Balanza de capital Varia.
Transacciones corrientes Balanza en cuenta y otros movimientos  en Res.
Balanza comercial (Balanza cambiaria) Corriente de divisas brutas
Balanza Balanza  Total' Servicios' Servicios  Balanza  Balanza  Balanza  Balanza
Campbiaria de pagos no finan. Financieros  Cambiaria de pagos Cambiaria de pagos

1983
| —322.1 -376.8  —386.1 -193.4 -1927 -7082 -7629 71.0 125.7 -673.2
1 1074 —3442 3580 2187 1393 —2506 —702.2 —56.9 394.7 -307.5
1 -271.1 —183.0 —4426 2213 —221.3 —T713.7 ' | —625.6 -23.0 1108 -736.4
Iv 864 3003 2345 —388 —195.5 —148.1 —534.8 1124 499.1 —35.7

1984
| —3823 1119 -360.2 1247 2355 7425 —472.1 27,9 ' —242.5 -714.6
1] 67.5 —748 —441.5 1886 2529 3740 5163 -0.9 141.4 —374.9
{1} —127.7 —1653  —4514 1723 =279 —579.1 —616.7 169.9 207.5 —409.2
Iv 209.0 86 2258 —-26.0 -—199.8 -16.8 -217.2 227.0 427.4 210.2

1985
| 239.5 —47.3 || ~363.5 -96.6 —266.9 1240 —410.8 156.7 443.5 327
I} 263.9 —54.8 | —289.1 —63.8 —2253 -25.2 —3439 -51.1 267.6 —-76.3
1 161.7 —-2796 —178.8 748  —256.3 -17.1 —458.4 142.8 584.1 125.7
\% 318.1 399.5 —83 2223  -230.6 309.8 391.2 33.8 —47.9 343.6

1986
I 3599 —43.7 —88.5 1245  -213.0 2714 1322 —341.5 1621 —70.1
1 481.8 165.1 —258.2 195.0 2835 2236 —-93.1 27.0 343.7 250.6
1l 273.8 2498 -107.6 191:6 || —299.2 166.2 142.2 —46.2 —222 120.0
v 3233 355.9 —57.4 130.8 1882 265.9 298.5 631.8 599.2 897.7

1987
| 107.7 216.3 —65.2 178.8 —244.0 425 151.1 —264.3 —372.9 —221.8
] 269.9 98.1 -1043 2039  -308.2 165.6 —6.2 -107.7 64.1 57.9
Fuentes: Balanza cambiaria del Banco de la Repiblica, manifiesto de Aduana del DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.
! Incluye ingresos y egresos por capital petréleo.

existe entre las operaciones comer-
ciales de exportacion e importacion
y los reintegros y giros a ellas asocia-
dos.

Por su parte, la cuenta de servicios
y transferencias ha mostrado déficit
en forma persistente en los dltimos
anos, aunque en magnitudes muy in-
feriores a los que eran caracteristicos
en 1983 6 1984. Esto se ha debido,
esencialmente, al comportamiento
favorable de las operaciones cambia-
rias de servicios no financieros vy
transferencias. La buena situacion
del sector externo se ha reflejado cla-
ramente en estas transacciones des-
de fines de 1985, cuyos ingresos ne-
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tos han estado estimulados por los
altos niveles del tipo de cambio real
y por los reducidos diferenciales en-
tre el mercado de cambio oficial y
paralelo que han prevalecido desde
entonces. Por su parte, las operacio-
nes relacionadas con los servicios fi-
nancieros han mantenido un déficit
relativamente estable, ya que aunque
los saldos de la deuda se han incre-
mentado apreciablemente en los ul-
timos anos, también ha habido una
reduccion en las tasas de interés in-
ternacionales.

Al conjugar las transacciones co-
merciales y de servicios se encuentra
que la cuenta corriente de la balanza



cambiaria ha estado permanentemen-
te en superavit desde el dltimo tri-
mestre de 1985. Aunque esta situa-
cién se mantuvo en los dos primeros
trimestres de 1987 los saldos positi-
vos en estos periodos fueron, sin em-
bargo, relativamente moderados.
Desde el punto de vista de la balanza
de pagos, el superdvit de la cuenta
corriente ha sido menos persistente,
ya que aunque aparecié simultdnea-
mente con el de la cuenta cambiaria
en el dltimo trimestre de 1985, sélo
se observa nuevamente en los dos ul-
timos trimestres de 1986 y en el pri-
mero de 1987.

El comportamiento de la balanza
de capitales no ha respondido a ten-
dencias muy definidas en los Ultimos
anos. Desde el punto de vista cambia-
rio, las entradas netas de capital s6lo
han ocurrido de manera continua
durate uno, o a lo sumo, dos trimes-
tres desde principios de 1985. Algo
semejante ha ocurrido también con
las operaciones de capital registrado
en la balanza de pagos, pero el sig-
no de una y otra balanza no ha sido
el mismo en forma consistente. Los
sucesivos cambios de signo a partir
de entonces han sido el resultado de
la combinacién de politicas de can-
celacion de deuda de corto plazo y
obtencidn de recursos de largo plazo.
Asi, en el tercer trimestre de 1986 la
cuenta de capitales arrojé un saldo
negativo como efecto de la cancela-
cién de deuda del Banco de la Re-
publica y del Fondo Nacional del Ca-
fé; mientras que en el trimestre si-
guiente las entradas netas fueron de-
bidas al desembolso de créditos de
largo plazo. Nuevamente en los tres
primeros meses de 1987 el balance
de capitales fue negativo, en razén
del desbalance entre los desembolsos
y las amortizaciones de la deuda del
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sector publico, y, una vez mds, esta
situacion se revirtié en el trimestre
siguiente.

La imposibilidad de adecuar las
operaciones de capital a los cambios
relativamente rapidos que han regis-
trado las transacciones corrientes ne-
tas con el exterior ha conducido en
la practica a que unos y otros se re-
fuercen en vez de compensarse. Co-
mo resultado las reservas internacio-
nales han registrado variaciones de
importancia, dando lugar a un au-
mento acumulado de US$1.268 mi-
llones en los tres ultimos trimestres
de 1986 y luego a una disminucion
de US$194 millones en los seis me-
ses siguientes.

IX. ESTRATEGIA DE FINANCIA-
MIENTO EXTERNO

El pasado mes de mayo, el gobier-
no presenté a la comunidad finan-
ciera internacional un programa de
necesidades de financiamiento para
el periodo 1987-1990*, con base en
tres criterios principales: que es de-
seable mantener el saldo de la deuda
externa constante en términos reales;
que los nuevos recursos netos pue-
den obtenerse de las entidades multi-
laterales y bilaterales de crédito,
manteniendo inmodificado el saldo
nominal de la deuda con la banca co-
mercial y, por dltimo, que se conti-
nuardn realizando operaciones de
crédito voluntario, es decir, que el
pafs no entrard en ningn proceso de
restructuracion global de su deudas .

4 Resplblica de Colombia, Programacién Finan-

ciera 1987-1990, Bogoti, 4-8 de mayo de
1987.

Cabrera, Mauricio, “El Financiamiento Exter-
no”, en Memorias del Seminario sobre el Sec-
tor Externo Colombiano: sus Limitaciones y
Posibilidades, Medellin, ANDI, 1987.
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Las autoridades econdmicas justi-
fican esta estrategia en un conjunto
de consideraciones sobre la situacion
de la economia nacional, las caracte-
risticas de la deuda externay la ima-
gen del pais ante la comunidad fi-
nanciera internacional. En cuanto a
lo primero, las autoridades han he-
cho énfasis en que las condiciones
macroecondémicas actuales se en-
cuentran balanceadas como resulta-
do de los esfuerzos de ajuste mante-
nidos desde 1984 y en que los défi-
cit esperados de la cuenta corriente
para los anos futuros seran modera-
dos (29/o del PIB). Dadas estas pers-
pectivas, los coeficientes de endeuda-
miento como proporcién del PIB o
las exportaciones tenderdn a mejorar
continuamente hasta 1990. De otra
parte, la deuda externa actual se en-
cuentra contratada en condiciones y
plazos relativamente favorables y en
una alta proporcion con organismos
multilaterales de crédito. Ademas, el
pais goza de una imagen favorable en
los mercados internacionales de cré-
dito, manifiesta en la alta valoracion
y escasa oferta de los papeles repre-
sentativos de la deuda colombiana, y
en la reciente colocacion exitosa de
emisiones de bonos y papeles de tasa
varible, ‘““en montos alGn modestos,
pero no menos significativos® . En es-
tas circunstancias, el gobierno aspira
a tener acceso a los mercados volun-
tarios de crédito para obtener recur-
sos en cantidades moderadas y, en
consecuencia, desecha la alternativa
de la renegociacion de la deuda, que
le acarrearia una serie de costos
financieros, comerciales y adminis-
trativos adicionales”.

Republica de Colombia, op. cit., p. Il.

Véase al respecto los articulos de Mauricio Ca-
brera y Hugo Palacios incluidos en Debates de
Coyuntura Econémica No. 6: La Politica de
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El gobierno ha fijado las necesida-
des de financiamiento para los proxi-
mos afios con base en las perspectivas
de la cuenta corriente y las obligacio-
nes de amortizacion de la deuda ya
contratada. El déficit de la cuenta
corriente promedio proyectado por
el gobierno serd de US$778 millones
por ano, con base en las perspectivas
actuales de los mercados externos y
una proyeccion de crecimiento eco-
némico del 4.0 al 4.50/0. Por el lado
de la cuenta de capitales de la balan-
za de pagos, el gobierno ha proyecta-
do un crecimiento acelerado de las
amortizaciones del sector pablico, las
cuales seran de US$1.510 millones
anuales, frente a su promedio de
US$538  millones, aproximada-
mente, en el perfodo 1980-1986. Por
su parte, las amortizaciones de la
deuda del sector privado se elevardn
a US$233 millones anuales en pro-
medio. En consecuencia, el déficit de
balanza de pagos del pais, bajo el su-
puesto de que no hubiera ningun flu-
jo positvo de capitales, serfa de unos
US$2.521 millones anuales (Cua-
dro 11-11).

Si se tiene en cuenta que el go-
bierno ha supuesto un flujo neto de
inversion  extranjera directa de
US$383 millones promedio para
cada ano, el déficit financiero seria
de US$2.138 millones promedio
anual. Considerando otras fuentes de
capitales, como los flujos de corto
plazo y los desembolsos de crédito
al sector privado, se ha estimado que
la balanza de pagos arrojaria un défi-
cit de US$2.036 millones. La actual
administracion ha determinado en-
tonces que el sector publico necesi-
tara esa misma suma de desembolsos
brutos por afio para financiar el dé-

Endeudamiento Externo, Fescol-FEDESA-

RROLLO, junio de 1987.



CUADRO II-11

SECTOR EXTERNO

NECESIDADES DE FINANCIACION SEGUN BALANZA
DE PAGOS ESTIMADAS POR EL GOBIERNO

1987 - 1990
(Millones de délares)
Prom.
1987 1988 1989 1990 87-90

Déficit en cuenta

corriente 825 774 693 818 778
Amortizaciones

de deuda 1424 1635 1929 1984 1743

Sector publico 1244 1432 1676 1686 1510

Sector privado 80 203 253 298 233
Total necesidades de

recursos 2249 2409 2622 2802 2521
Total fuentes 2249 2409 2622 2802 2521
Inversion extranjera 428 393 345 366 383
otros rubros a/ —38 101 125 142 102
Desembolsos sector

publico 1783 1915 2152 2294 2036

Multilateral — — — — 7154

Proveedoresy gobiernos — — — — 458

Bonos = — — — 25

Banca comercial — — - — 799

a/ Comprende capital a corto plazo, desembolsos de deuda privada,
variaciones de reservas, errores y omisiones.

Fuente: Repiblica de Colombia, Programacion Financiera 1987-1990,
Bogotd, mayo 4-8 de 1987, Cuadro 4y 9.

ficit sin acudir a las reservas inter-
nacionales de que dispone actual-
mente el pais. Estos recursos pro-
vendrian en un 559/o (US$1.040 mi-
llones) de fuentes oficiales (entidades
bilaterales y multilaterales), en un
80/o de proveedores y en un 400/o
(US$800 millones) de labanca comer-
cial. De cumplirse estos desembolsos,
la cuenta de capital registraria,enlugar
de un saldo negativo de US$1.246
millones en promedio, un saldo posi-
tivo medio durante cada uno de los

tres afios del Plan de US$754 millo-
nes.

Al analizar las erogaciones que ha-
brd que hacer por concepto de pago
de amortizaciones de capital a cada
tipo de prestamista, resulta interesa-
da destacar que unos US$361 millo-
nes (269/o del total) irdn a las agen-
cias multilaterales, US$114 millones
(130/0) a agencias bilaterales,
US$104 millones (79/o) a proveedo-
res y US$800 millones (549/0) a la
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banca comercial. La gran participa-
cion que tiene la banca comercial se
debe principalmente a que en los
proximos cuatro anos se repagaran
los créditos contratados para la fi-
nanciacién del sector pablico de fina-
les de los setenta y principios de la
presente década. En estas condicio-
nes, la exposicion total aumentard
con las entidades bilaterales y multi-
laterales en cerca de US$510 millo-
nes, mientras que con la banca
comercial permaneceria virtualmente
inmodificada, y disminuirfa, por lo
tanto, su participacion total en la
deuda de 510/o en 1986 a 459/o en
1990. Sin embargo, tal como se apre-
cia en estas cifras, todos los desem-
bolsos esperados por el gobierno pro-
venientes de la banca comercial, tie-
nen un valor exactamente igual al de
las amortizaciones que habrin que
hacerse a estos mismos agentes pres-
tamistas. Este ha sido uno de los
principales argumentos esgrimidos
por los defensores de la refinancia-
cion de la deuda, en lugar de la so-
licitud de nuevos créditos. De todas
maneras hay que tener en cuenta que
en caso de no lograrse conseguir los
recursos de la banca comercial, se ex-
perimentaria una notable disminu-
cion en la exposiciéon de la banca co-
mercial, lo cual convertirfa a Co-
lombia en exportar neto de capitales.

Si se cumplieran los desembolsos
proyectados en el programa del go-
bierno, la deuda externa total del
pais se incrementaria en un prome-
dio anual de US$500 millones, o sea
en un 39/o, lo cual a su vez implica-
ria una disminucién en el indicador
de deuda al PIB de 42.50/0 en 1986 a
35.19/o en 1990.

Las perspectivas de que se cumpla
a cabalidad el Plan de gobierno de-
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penderdn del éxito que se tenga en
conseguir los recursos proyectados.
Indiscutiblemente el criterio que pri-
moé para la elaboracion del mismo
fue el de tratar de mantener o elevar
el grado de exposicion con respecto a
los distintos agentes prestamistas.
Los desembolsos de créditos duran-
te el ano 1987 han caido en forma
apreciable en relacion con 1986 vy se
encuentran bastante retrasados con
respecto a lo estipulado en los con-
tratos. No obstante, tal cosa no
puede tomarse como indicio de fra-
caso en la estrategia de obtencion de
recursos, ya que buena parte de los
desembolsos podrian concentrarse en
los dltimos meses del afio, como ocu-
rrié en 1986.

De otra parte, el gobierno ya ha
tenido algun éxito en materia de nue-
vas contrataciones, ya que se encuen-
tran muy avanzadas las negociaciones
para la obtencién del crédito por va-
lor de US$1.060 millones otorgado
por un grupo de bancos comerciales
liderados por el Chemical Bank. No
obstante, a pesar de lo estipulado en
el contrato —en el cual aparece un
desembolso de US$225 millones que
debe realizarse hacia finales del ano—
es improbable que alcancen a reci-
birse tales recursos en este afio. Al
parecer, el gobierno ha estimado que
no necesita que se desembolsen aln
estos recursos, y en consecuencia, to-
mara una actitud dilatoria en cuanto
a los plazos de los desembolsos. Este
crédito se destinard en un 56.69/o a
financiar programas del gobierno
central, en un 18.99/o parala FENy
24.50/o seran destinados a CARBO-
COL. Sus condiciones son 3 afios de
gracia, con un periodo de amortiza-
cién de 10 anos y una tasa de interés
igual al LIBOR mas 15/16. Si bien
puede decirse que éstas son las con-



diciones prevalecientes en el merca-
do, resultan un poco menos favora-
bles que las obtenidas en promedio
de todos los créditos en el afio ante-
rior, especialmente en lo que se re-
fiere al plazo de amortizacion (13.1
anos en el promedio de los créditos
en 1986), el periodo de gracia (3.2
afos) y la tasa de interés (8.40/0).

A los desembolsos ya realizados
este ano, entre los cuales se cuen-
tan los del crédito sectorial del
BIRF para el sector agricola, vie-
nen a sumarse los recursos captados
por los bonos colocados por el go-
bierno en los mercados de capitales
internacionales, denominados ‘“Floa-
ting Rate Notes”. Con este instru-
mento se lograron captar US$50 mi-
llones, que ademds tienen la ventaja
de no ser de destinacion especifica,
lo que permitira utilizarlos para
cubrir algunos gastos de caracter do-
méstico previstos en el presupuesto
nacional. La colocacion exitosa de
estos bonos viene a confirmar el pres-
tigio de que goza actualmente el pafs
ante la comunidad financiera inter-
nacional y puede verse como el resul-
tado de una politica de las autorida-
des econdmicas que esta dirigida a
ganar insercién en los nuevos merca-
dos y modalidades de financiamiento
internacional. Sin embargo, como las
autoridades también reconocen, estas
nuevas modalidades de obtencién de
recursos  sO6lo  podran  proveer
cuantias marginales, por lo que serd
necesario que los esfuerzos de nego-
ciacion continten centrados en las
relaciones tradicionales con los orga-
nismos multilaterales y con la banca
comercial.

En vista de los mismos argumentos
que han servido de base al gobierno
para definir su estrategia de financia-
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miento externo, lo que resulta real-
mente cuestionable es el haberse fija-
do metas tan modestas de crecimien-
to econdmico interno con el objeto
de limitar las necesidades de nuevos
recursos de crédito externo. La situa-
cion balanceada de la economia, los
esfuerzos de ajuste realizados en
el pasado, el buen perfil de la deuda
y las favorables relaciones con la co-
munidad financiera internacional son
todos argumentos que justificarian el
proponerse metas mas ambiciosas de
financiamiento para apoyar un creci-
miento econdémico interno mas acele-
rado. Cabe recordar que los niveles
de actividad economica y empleo se
encuentran aun sustancialmente por
debajo de sus tendencias y posibili-
dades de largo plazo®, y que ello es
debido en parte a los esfuerzos que se
hicieron en los Gltimos afios para co-
rregir los desequilibrios fiscales y ex-
ternos registrados a principios de la
década. Para recobrar niveles norma-
les de actividad productiva y regre-
sar a la senda de expansién econémi-
ca caracteristica de las décadas ante-
riores en un término relativamente
amplio de, por ejemplo, 10 anos, se-
ria necesario sostener un ritmo de
crecimiento anual del orden del
6.60/0. Ademds, como lo ha sefiala-
do la Mision de Empleo, sélo con ta-
sas de esta magnitud puede impedir-
se que continde aumentando el nu-
mero de desempleados existentes en
el pais. En sintesis, el optimismo de
las autoridades econémicas con res-
pecto a las posibilidades de acceso al
mercado financiero internacional no
se compagina con su exceso de mo-
deracién sobre las perspectivas de
crecimiento econémico.

8  Véase Coyuntura Econémica, abril de 1987,

pp. 15-17.
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Moneda y Finanzas

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Debido a un comportamiento de
las reservas internacionales que ha si-
do mas favorable que el esperado, la
base monetaria ha tendido a crecer
a tasas relativamente elevadas. Para
contrarrestar estas presiones, las au-
toridades monetarias han acudido en
forma intensa a la colocacién de ti-
tulos del Banco de la Republica en el
mercado financiero y han limitado la
concesion de crédito primario. Asf,
ni el sector privado ni el gobierno
central han hecho uso del margen
monetario en los montos previstos.
Sin embargo, las entidades descentra-
lizadas si han utilizado recursos pri-
marios en cuantias no previstas a tra-
vés del FODEX para atender obliga-
ciones externas. De otro lado, en
contra de un criterio anunciado en
forma explicita por las autoridades,
han sido elevados los encajes banca-
rios y, en la practica, ha operado un
mecanismo de elevacion continua de
las reservas bancarias como propor-
cion de los depdsitos en cuenta co-
rriente.
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El manejo monetario para lo que
resta del afo continuara afectado por
el comportamiento de las reservas y
por el acceso del sector publico a la
liquidez primaria, lo cual puede
hacer dificil alcanzar la meta del
240jo fijada para el crecimiento de
los medios de pago durante el ano.
Sin embargo, puesto que los creci-
mientos de la economia y de los pre-
cios por razones no monetarias tam-
bién superardn las previsiones, no se-
ria prudente perseguir a ultranza di-
cha meta, ya que ello podria presio-
nar al alza las tasas de interés y en-
torpecer la recuperacion econémica.

Los indicadores de desempeno
bancario contindan mostrando una
gran heterogeneidad entre unos ban-
cos y otros. Sin embargo, en el ulti-
mo semestre fueron los bancos que
estaban en mejor situacion los que
registraron deterioro en la calidad de
su cartera y vieron aumentados sus
niveles de riesgo. Los problemas de
baja rentabilidad y falta de eficien-
cia siguen siendo muy criticos, no
obstante las buenas utilidades repor-



tadas por algunos bancos en el semes-
tre.

El mercado accionario ha registra-
do tendencias de recuperacion en
1987, que reflejan el buen desempe-
no de las empresas y los efectos de la
reciente reforma tributaria. Sin em-
bargo, el valor real de las acciones se
encuentra adn muy deprimido en
comparacion con los niveles de los
anos setenta y el mercado accionario
contintGa siendo una fracciéon minds-
cula del mercado bursatil.

II.POLITICA Y COMPORTAMIEN-
TO MONETARIO

A.Los criterios del control moneta-
rio

En el documento titulado “‘Linea-
mientos del Programa Macroeconé-
mico 1987’ el gobierno dio a co-
nocer los criterios que regirian el ma-
nejo de la politica monetaria en
1987. Dados los altos precios del ca-
fé y la consecuente acumulacién de
reservas internacionales que habia
ocurrido en 1986, la politica mone-
taria se habia dirigido entonces al
control del crecimiento de los me-
dios de pago originados en la acumu-
lacion de reservas. Para tal fin se ha-
bian disefiado mecanismos para es-
terilizar los excedentes cafeteros me-
diante operaciones de mercado abier-
to y depositos de la Tesoreria en el
Banco de la Republica. Al bajar sen-
siblemente los precios del café en
1987, las autoridades econémicas es-
peraban que el comportamiento de
las reservas permitiera una expansion
del crédito interno. En dicho docu-

! Documento del Departamento Nacional de

Planeacion, reproducido en la Revista Econo-
mia Colombiana, Febrero-Marzo, 1987.

MONEDA Y FINANZAS

mento se afirmaba asi que “‘el gobier-
no asigna prioridad a la financiacion
del gobierno central y del sector pri-
vado. Con esto se busca dar cumpli-
miento a los planes prioritarios del
gobierno y estimular la actividad pro-
ductiva y el empleo”.

Por su parte, el Banco de la Repu-
blica anunci6é desde el afio anterior
que el instrumento por excelencia de
control de los medios de pago serian
las operaciones de mercado abierto a
través de la colocacion voluntaria de
Titulos de Participacion y Titulos
Canjeables por Certificados de Cam-
bio. Las autoridades optaron por esta
alternativa de politica frente a la op-
cion de acudir preferencialmente al
manejo de los encajes, como era tra-
dicional en el pasado, para proteger la
rentabilidad bancaria. En vez de car-
gar el costo del control monetario en
las utilidades de los bancos optaron
asi por asumirlo como un costo fis-
cal, a través de la Cuenta Especial de
Cambios, con el argumento de que
el origen de tal expansién ha sido
sobre todo de cardcter externo, y
asociado por consiguiente a las ope-
raciones de compra-venta de divisas.

La aplicacion preferente de opera-
ciones de mercado abierto ha traido
implicito ademads el abandono de
otros instrumentos alternativos de
control monetario, como son la cap-
tacion forzosa de recursos a través de
depositos a las importaciones o a los
giros o como la fijacion de plazos mi-
nimos para la cancelacion de obliga-
ciones en el exterior.

Por dltimo, en documentos oficia-
les aparece consignado también
como criterio general de manejo mo-
netario el asignar el margen moneta-
rio disponible prioritariamente al sec-
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CUADRO I1H-1

EVOLUCION RECIENTE DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Millones de pesos)

1986 1987 Variaciones %fo
Junto Diciem- Junio Primer Afio
bre Semestre Completo

I. Base monetaria 380149 528634 524957 — 0.7 38.1
I11. Multiplicador 1.72 1.49 1.59 6.4 - 1.7
111.Medios de Pago (IxI11) 653958 788470 833176 5.7 27.4
1V.Cuasidineros 1184709 1288107 1513327 17.5 27.7
V. Oferta monetaria ampliada (I11+1V) 1838667 2076577 2346502 13.0 27.6

Fuente: Banco de la Republica.

tor privado y al gobierno central,
pero no al resto del sector publico,
que debe acudir a sus propias fuentes
de financiamiento y reducir sus re-
querimientos crediticios para permi-
tir el desarrollo de los programas de
gasto de la Administracion Central.

B. Los Agregados Monetarios

Puede afirmarse que el primer se-
mestre del afio se caracteriz6 por una
expansion importante de la liquidez
en la economia, particularmente des-
de el mes de mayo. Al concluir el
mes de junio, los medios de pago
(M1) registraron una variacién por-
centual del 5.70/o frente a su monto
de finales de 1986. Aunque este por-
centaje parece moderado, esta varia-
cién es en realidad muy sustancial
para el primer semestre del afio, en
particular si se tiene en cuenta que
fue de —5.30/0 y del 1.89/o en ese
mismo periodo de 1985 y 1986. Has-
ta mayo 2, los medios de pago ha-
bian crecido tan sélo el 0.89/o, lo
cual indica que la variacion mas
significativa ocurri6 durante el mes
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de junio. En los doce meses con-
cluidos en junio, la variacion fue del
27.490/0% | frente a 37.80/o y 22.49/o
en los dos ultimos anos.

La variacion semestral de los me-
dios de pago estuvo determinada por
el efecto resultante de una reduccion
de —0.79/o de la base monetaria y de
un aumento del 6.49/o en el multipli-
cador. De esta manera, el aumento
del multiplicador compensé con cre-
ces la moderada caida de la base,
dando origen a una expansion relati-
vamente inusual para el primer se-
mestre del afio. En el afio completo
concluido en junio se registré una va-
riacion del 38.10/o en la base (la ma-
yor en los tres Ultimos afos) y una
reducciéon en el multiplicador de
7.79/o.

C. La base monetaria

En el Cuadro 111-2 se presentan los
componentes de la base monetaria

2 La meta de crecimiento esperada por la Junta

Monetaria, para 1987, es de 249/o.
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CUADRO I11-2

ORIGEN DE LA BASE MONETARIA
(Millones de pesos)

Diciembre Junio Variacion
1986 1987 Absoluta %fo

A. Activo Banco de la Republica 1.076.051 1.102.416 26.365 2.5

1. Reservas internacionales 712.867 749.896 37.029 5.2

2. Crédito doméstico 356.437 350.130 —6.307 - 1.8

a) Neto al gobierno 212.967 290.570 77.603 36.4

b) Bruto a bancos 47.022 49.355 2.233 4.7

c) Bruto a entidades de fomento 103.901 28.038 —75.863 —73.0
d) Bruto al sector privado —7.554 —17.833 —10.279

3. Otros activos netos 6.747 2.390 — 4.357 —64.6

B. Pasivos no monetarios 558.039 589.068 31.029 5.6
1. Operaciones con titulos Bco. Repliblic;al2 186.970 190.408 3.438

2. Certificados de cambios 34.809 35.218 409 1.2

3. Depébsitos de giros 61.481 79.030 17.549 28.5

4. Resoluciones 28 y 60 de 1984 36.402 36.729 327 Se7

5. Obligaciones externas de largo plazo 92.431 104.464 12.033 13.0
6. Otros 27.689 41.256 13.567

7. Acuerdo cafetero 118.257 101.963 —16.294 —13.7

a) TRECA 56.399 56.399 ~ -

b) TRECB 30.898 30.898 — -

¢) Titulos de participacion 30.960 14.666 —16.294 —52.6

C. Moneda de tesoreria en circulacion 10.621 11.608 987 9.2

D. Base monetaria (A — B+ C) 528.634 524957 - 3.677 = 0.7

1
2

Fuente: Banco de la Republica.

que han operado durante el semestre
como factores expansionistas o con-
traccionistas. Pese a que, como he-
mos visto, se preveia que las reservas
internacionales actuaran como un
importante factor de contraccion,
operaron, sin embargo, como un fac-
tor expansionista. Ello se debio fun-
damentalmente a la variacion en la
tasa de cambio. En efecto, aunque
las reservas internacionales se reduje-
ron en US$163.1 millones en el pe-
riodo ($34.543 millones de pesos, en
términos de la base), ocurrio una ex-
pansiéon neta resultante de una ma-

Incluye Gobierno Central y resto del sector publico.
Incluye titulos de participacién y canjeables voluntarios y de suscripcién forzosa.

yor variacion en pesos, atribuible a la
tasa de cambio ($71.575 millones)>.
La reduccion en las reservas se debio
principalmente a la caida en los pre-
cios internacionales del café y a las
salidas netas de la cuenta de capita-
les, que no lograron ser compensadas
por el buen desempefio del resto de
transacciones comerciales y de la
cuenta de servicios.

3 i . o
La variacion en la tasa de cambio no coincide

con la devaluacion por diferencia de metodo-
logia en la contabilizaciéon de compray venta
de divisas para llevar la diferencia a la Cuenta
Especial de Cambios.
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A pesar de la caida de las reservas
internacionales, su alto nivel (US$
3.347 millones de doélares a finales
de junio) dio origen a un rendimien-
to muy positivo de su inversion. Ade-
mas de lo anterior, las utilidades de-
rivadas de la venta de oro acrecenta-
ron los ingresos de la Cuenta Especial
de Cambios. Como es sabido, las uti-
lidades de la Cuenta Especial de
Cambios se acreditan al Fondo de Es-
tabilizacion Cambiaria practicamente
en su totalidad* y se destinan a fi-
nanciar el costo de operaciones de
mercado abierto y de algunos fondos
financieros. Dado el comportamien-
to positivo de la Cuenta Especial de
Cambios, se hicieron traslados al
Fondo de Estabilizacion (FEOMA)
por valor de $13.904 millones de pe-
sos (incluidos en el rubro “Otros” de
los pasivos no monetarios en el Cua-
dro 11-2), que parcialmente compen-
saron la expansion del valor de las
reservas, ya que no fueron utilizados
en el semestre.

No obstante el comportamiento
relativamente inesperado de las reser-
vas internacionales, las autoridades
mantuvieron el objetivo de financiar
al sector puablico a través de la base
monetaria, lo cual fue, de hecho, su
principal fuente de expansion
($77.600 millones en el semestre).
Ademas, esta expansion se vio refor-
zada por el financiamiento a las enti-
dades descentralizadas, principalmen-
te a través del FODEX ($19.174 mi-
llones), lo cual actud en la prictica
en contra de la politica mencionada
atrds de recortar el acceso de estas
entidades a las fuentes primarias. De-
be observarse, sin embargo, que co-
mo estos recursos se destinaron a la

4 Un 19/o se destina al Fondo de Inversiones

Piblicas con destino a gasto del gobierno.
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cancelacion de deudas en el exterior,
su efecto expansivo fue en realidad
neutro en ultima instancia.

La principal razon del caracter ex-
pansionista del gobierno central en el
semestre fue el comportamiento de
la Tesoreria Nacional. Esta entidad
habia venido represando pagos al fi-
nalizar el afo anterior y los reanudd
nuevamente a lo largo del semestre.
En efecto, seglin datos de la Contra-
loria General de la Replblica, mien-
tras los pagos totales de Tesoreria
se incrementaron en 439/o en el se-
mestre, los correspondientes a vigen-
cias anteriores se incrementaron en
6490Jo. Es preciso recordar, sin em-
bargo, que aunque la Tesoreria fue
una fuente importante de expansion,
no utilizé crédito concedido por el
Emisor en sentido estricto, ya que
sus mayores pagos fueron financia-
dos con los depositos excedentes que
habfan sido acumulados en el pasa-
do®.

Por su parte, el incremento del
crédito al sector privado, previsto en
la politica, no ocurrié en el primer
semestre del afo. En efecto, el crédi-
to neto a los fondos financieros, el
crédito a otros intermediarios finan-
cieros (Caja Agraria, BCH, Corpora-
ciones Financieras y FAVI) y el cré-
dito bruto al sector privado (Federa-
cion Nacional de Cafeteros, Fondos
Ganaderos, Cooperativas y otros) ac-
tuaron todos en el semestre de for-
ma contraccionista. El crédito bruto
a bancos tuvo un comportamiento
expansivo, pero su magnitud fue in-
suficiente para compensar las con-

Al respecto véanse las secciones de Finanzas
Piblicas en el Capitulo de Actividad Econé-
mica General de esta revista y de la entrega
correspondiente a diciembre de 1986.



tracciones originadas en los rubros
anteriores.

El factor mas importante de re-
ducciéon del crédito a los fondos fi-
nancieros fue el aumento en los re-
cursos  disponibles del FAVI
($75.392 millones). Este comporta-
miento fue resultado de varios fac-
tores. De un lado, las corporaciones
de ahorro y vivienda aumentaron sus
captaciones en el semestre en un
2590/o (pese a la reforma del sistema,
a la cual haremos alusion mds adelan-
te), en tanto que su cartera crecié en
s6lo 120/o, y los préstamos aproba-
dos y por desembolsar en 230/o. Es-
ta situacion de liquidez de las corpo-
raciones se tradujo asi en mayores
disponibilidades en el FAVI por
$40.000 millones por concepto de
aumento en titulos de encaje y de
excesos de liquidez. De otro lado, el
FAVI recibio recursos de las corpora-
ciones por $35.000 millones por can-
celacion de créditos estacionales para
baja de depositos que les habran sido
otorgados a finales del afio anterior.

Es importante sefalar que el cardc-
ter contiaccionista del crédito al sec-
tor privado no fue compensado com-
pletamente por la expansién del sec-
tor publico, de tal forma que el cré-
dito doméstico total tuvo una con-
traccion en el semestre por $6.000
millones de pesos.

Como se desprende del andlisis
anterior, ia expansion de la liquidez
y el crédito destinados al sector pri-
vado no tuvieron origen en el finan-
ciamiento primario, como lo proyec-
taba inicialmente el documento de
Planeacién Nacional.

Por su parte, el conjunto de los pa-
sivos no monetarios también ejercie-
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ron un papel contraccionista, al au-
mentar su saldo en 5.60/o en el se-
mestre. El aumento en las operacio-
nes con titulos del Banco de la Repu-
blica fue uno de los factores de cre-
cimiento de los pasivos no moneta-
rios, aunque no el mds importante,
como habria cabido esperar del én-
fasis asignado por las autoridades
monetarias a las operaciones de mer-
cado abierto. Las fuentes de contrac-
cion a través de pasivos no moneta-
rios fueron, en cambio los depdsitos
de giro, las obligaciones externas de
largo plazo y otra serie de operacio-
nes con obligaciones no monetarias
del Banco de la Republica. Sin em-
bargo, parte de esta contraccion re-
sulté contrarrestada por una dismi-
nucién del saldo de los papeles emi-
tidos en 1986 para captar los recur-
sos excedentes de la bonanza cafe-
tera. Para explicar algunos de estos
comportamientos debe sefalarse que,
dada la reducciéon de los precios del
café, la Federacion Nacional de Ca-
feteros acudio a liquidar una parte
importante de sus Titulos de Parti-
cipacion y su inversién en titulos
canjeables (incluidos en el rubro de
operaciones con titulos del Emisor)
y TAN, para hacer frente a sus ne-
cesidades de liquidez ($16.000,
$9.900 y $4.500 millones respecti-
vamente). La Federaciéon no ha uti-
lizado adn los Trtulos de Regulacion
del Excedente Cafetero (TREC) sus-
critos dentro del Acuerdo Cafetero
de 1986. Ademids de los TREC, los
cafeteros cuentan también con in-
versiones importantes en Titulos de
Participacion ($14.000 millones) y
TAN ($18.000 millones) para hacer
frente a los requerimientos de liqui-
dez del segundo semestre, ademds de
los ingresos por operaciones con
café.
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Por su parte, el Fondo de Garan-
tias de Instituciones Financieras,
también ha hecho otro tanto convir-
tiéndose en fuente expansionista.
Conviene recordar que el Fondo de
Garantias ha tenido tres fuentes prin-
cipales de recursos desde su creacion:
un cupo con el Banco de la Republi-
ca por $29.369 millones (Resolucién
104 de 1985, de Junta Monetaria),
ampliado en $10.000 adicionales, co-
mo se comentard mas adelante (Re-
soluciéon 32 de 1987); la emisidon de
Bonos A y B de Bancos y corporacio-
nes financieras por $3.865 millones
en 1986, y la colocacion de bonos de
capitalizacion financiera por $40.000
millones como parte del Acuerdo
entre la Federacion de Cafeteros y el
gobierno nacional durante la bonan-
za cafetera del ano pasado, y los cua-
les sirvieron de respaldo a la emision
de Titulos de Ahorro Cafetero.

El cupo con el Banco de la Repu-
blica ha sido manejado de manera
que los recursos que se entreguen por
este concepto a las entidades finan-
cieras, a titulo de préstamo o capita-
lizacion deben estar dirigidos inicial-
mente a cancelar los cupos extraor-
dinarios concedidos por el Banco de
la Republica a esas entidades, con un
efecto monetario neutro cuando se
logra esa finalidad. En el primer se-
mestre del afo no se registraron ope-
raciones por este concepto.

Los recursos resultantes de la emi-
sion de los tres tipos de bonos men-
cionados arriba han sido dedicados a
operaciones propias del objeto del
Fondo, pero los excesos de liquidez
han sido colocados principalmente
en Titulos de Participacion en el
Banco de la Republica. Durante el se-
mestre, el Fondo acudid a estos titu-
los para atender necesidades de las
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entidades financieras intervenidas y
en esta medida jugd un papel expan-
sionista.

Si se clasifican los Titulos de Parti-
cipacion diferentes a los suscritos por
las dos entidades anteriores (Federa-
cion de Cafeteros y Fondo de Garan-
tias) y los Titulos Canjeables de sus-
cripcion voluntaria como operacio-
nes de mercado abierto, éstas han
operado en forma contraccionista,
como era el objetivo de las autorida-
des monetarias. Asi, la suscripcion
voluntaria de estos titulos pasé en el
semestre de $78.000 millones a
$110.000; ello significa que de los
$190.000 millones de operaciones
con Titulos de Participaciéon y Titu-
los Canjeables que aparecen en el
Cuadro 111-2, $80.000 millones co-
rrespondian a finales de junio pasa-
do a inversiones de suscripcion for-
zosa.

La politica de operaciones con ti-
tulos del Banco de la Republica tuvo
asi dos rasgos caracteristicos en el se-
mestre. De un lado, las operaciones
voluntarias fueron utilizadas para
compensar las caidas de las inversio-
nes forzosas en estos titulos. De otro
lado, la composicién de las operacio-
nes de mercado abierto continudé mo-
dificandose, al emitirse titulos de
mayores plazos, elevando asi su pla-
zo medio de maduracién.

De esta manera, si’ puede consta-
tarse que la politica de contraccidn
de la liquidez primaria ha dado énfa-
sis a las operaciones de mercado
abierto, mas que a los instrumentos
del encaje, para evitar reducciones
adicionales en la rentabilidad banca-
ria. Sin embargo, de esta tendencia se
excepttia el incremento del encaje
que comentaremos mas adelante,



asi como el establecimiento en la
practica de un mecanismo de encaje
marginal por el hecho de que, desde
finales de 1986, fue congelado el
monto de las inversiones rentables
computables como encaje que habia
autorizado la Resolucion 60 de
1984.

Finalmente, en relacion con los
principales renglones de las operacio-
nes con pasivos no monetarios, cabe
observar que aquellos con Certifica-
dos de Cambio no tuvieron un mon-
to importante durante el semestre,
debido a las menores expectativas de
devaluacién y a que, como resultado
de la politica de estimular operacio-
nes de mercado abierto, se operd una
cierta sustitucion de Certificados de
Cambio por otros papeles vendidos
por el sistema de “ofertas’’ que ofre-
cen una mayor rentabilidad.

Es importante anotar que los fac-
tores expansionistas y contraccionis-
tas de la base durante el semestre no
coinciden exactamente con los del
ano completo. Asf, en el afilo comple-
to fueron expansionistas el crédito a
fondos financieros y a otros interme-
diarios financieros, en tanto que el
crédito al gobierno nacional y las
operaciones del Banco de la Republi-
ca fueron contraccionistas.

D.Comportamiento del
dor

Multiplica-

Como se sabe, en el cdlculo del
multiplicador tradicional de los me-
dios de pago intervienen dos relacio-
nes: el coeficiente entre efectivo y
depésitos en cuenta corriente, que
mide la preferencia del pablico por
efectivo y la relacién entre las reser-
vas bancarias y depdsitos en cuenta
corriente. Solo sobre la segunda tie-
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nen una influencia directa e inme-
diata las medidas de politica mo-
netaria. En el semestre, mientras la
primera relacion bajé un 32.19/o, la
segunda aumentdé en 2.69/o. Estos
dos efectos combinados produjeron
un incremento en el multiplicador de
6.40/0 (de 1.485 a 1.587), que es el
principal responsable del aumento en
los medios de pago en el semestre.
En el afo completo, la primera rela-
cion bajo sblo en 2.20/o y la segunda
aumenté en 19.30/o para un descen-
so en el multiplicador de 7.70/o (de
1.720 a 1.587).

Es importante anotar que, debido
a factores que tienen que ver con la
estacionalidad de la demanda por di-
nero, el patréon de comportamiento
de la base y el multiplicador difieren
entre el primer y segundo semestre
del afio: normalmente la base se ex-
pande en el segundo semestre y se
contrae en el primero mientras que
lo contrario ocurre al multiplicador.
La evoluciéon reciente de ambas va-
riables confirma este patron (Cuadro
1i-1).

La principal medida de politica
que afecté el multiplicador durante
el semestre fue el aumento de un
punto en el encaje ordinario y la ele-
vacién del 659/o al 800/o del encaje
bancario sobre los depésitos de esta-
blecimientos publicos nacionales.
(Resolucién 33 de la Junta Moneta-
ria). Sin embargo, como ya se men-
ciond también operd en esa direccion
el funcionamiento en la practica de
un mecanismo de encaje marginal
por la congelacion del monto de unas
inversiones forzosas computables co-
mo encaje. Estas medidas fueron to-
madas con dos objetivos: de un lado,
contrarrestar el efecto monetario de
un cupo adicional al Fondo de Ga-
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rantias por $10.000 millones, y de
otro, hacer que el conjunto de la
banca participara en el costo del sa-
neamiento del sector a través de di-
cha entidad. Mas adelante se presen-
tan algunos comentarios adicionales
sobre estas medidas. En parte por es-
tas disposiciones, la principal explica-
cién en la variacion de los determi-
nantes de los medios de pago, duran-
te el semestre y en ano completo, se
encuentra en el multiplicador.

E. Comportamiento de la tasa de in-
terés

En el Grafico I11-1 se aprecia la
evolucion de la tasa de mercado,
identificada con la de los certificados
de depositos a término de 90 dias.
Como se observa, la tasa de interés
registré una cierta tendencia descen-
dente en el primer semestre de 1987,

compatible con los altos niveles de li-
quidez de que dispuso la economia.
Es interesante observar que los nive-
les predominantes tendieron a ser
iguales a los vigentes durante la im-
plantacion del control de tasas de in-
terés en el primer semestre del ano
anterior, revirtiendo asi la fase de
alza que se presento6 en el segundo se-
mestre de 1986.

También es pertinente observar que
estos bajos niveles se mantuvieron a
pesar de la presion que ejercieron en
el mercado los activos colocados por
las autoridades monetarias con el
fin de contraer la liquidez. Los titu-
los representativos de operaciones
de mercado abierto (Titulos Canjea-
bles y de Participacion) han competi-
do en rendimiento con los otros ac-
tivos financieros en el mercado. Sin
embargo, el sistema de ofertas utili-

GRAFICO I1I-1
TASAS DE INTERESES DE LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO
A TERMINO — 90 DIAS
Nominal Trimestre Anticipado
(Hasta junio 30 de 1987)
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Fuente: Encuesta a bancos y corporaciones financieras, oficinas de Bogotd, realizadas por el Banco
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zado por el Banco de la Republica
para determinar la tasa de interés de
estos titulos ha impedido que ellos
terminen fijando el nivel minimo de
las tasas de interés, como ocurria en
anos anteriores.

Aunque la disponibilidad de liqui-
dez ha facilitado la baja de los rendi-
mientos financieros, tal cosa es resul-
tado también de la recuperacion eco-
noémica, que ha permitido a las fir-
mas aumentar su generacion interna
de recursos, y de los efectos iniciales
de la reforma tributaria, que desin-
centivan el uso de recursos crediti-
cios incidiendo asi sobre la demanda
de crédito en una coyuntura de alta
liquidez.

Como es de esperar que el creci-
miento econdémico y los efectos de la
reforma persistan en el segundo se-
mestre del afio, es de suponer que la
presidn sobre la tasa de interés que
ya ha empezado a observarse se de-
rive fundamentalmente de la reduc-
cion de liquidez que caracteriza los
segundos semestres, y sea por lo tan-
to puramente estacional.

F. Oferta monetaria ampliada

Mientras que el crecimiento en el
ano completo para los medios de
pago y la oferta monetaria ampliada
fueron casi idénticos, 27.40/ y
27.60/o respectivamente, en el pri-
mer semestre del afo esas variaciones
fueron 5.70/o para los medios de pa-
go y 130/o para la oferta monetaria
ampliada. Esto significa que la prin-
cipal explicacién de la liquidez pre-
dominante en el semestre fueron los
cuasidineros, los cuales crecieron
270/o en el afo completo y 17.50/0
en el semestre® .
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El dinamismo de los cuasidineros
es atribuible a varios factores. En pri-
mer lugar, la recuperacion general de
la economia produce sin duda exce-
dentes de recursos que se invierten al
menos transitoriamente en activos fi-
nancieros. En segundo lugar, como
ya se menciono, la reforma tributaria
debe haber incentivado a las empre-
sas a financiarse con recursos pro-
pios, estimulando la generacion de
tales excedentes, y a los ahorradores
a canalizar una mayor parte de sus
disponibilidades a través del sistema
financiero. En tercer lugar, la pérdida
de atractivo de las inversiones repre-
sentativas de moneda extranjera debe
haber inducido también el crecimien-
to de los cuasidineros domésticos.

G. Activos financieros

En el Cuadro I11-3, se aprecia que
los principales activos liquidos renta-
bles del sistema financiero crecieron
en 19.40/o en el semestre y 32.49/o
en el ano completo. El principal ac-
tivo del sistema estd constituido por
los depdsitos de los CAVs, que cre-
cieron 25.30/o en el semestre vy
27.59/o en aino completo. Es preciso
notar que estas cifras no revelan un
crecimiento muy dindmico, dado que
estan influidos por la correccién mo-
netaria sobre los saldos. La ausencia
de un crecimiento sostenido y con-
tinuo de las captaciones de los CAV
es, sin duda, uno de sus principales
problemas. Como veremos, fue muy
poco, sin embargo, lo que hizo la re-
ciente reforma del sistema UPAC en
esta direccion.

6 Cabe recordar que los cuasidineros incluyen
los depésitos de ahorro tradicional y a térmi-
no, los Certificados de Depdsitos a Término
de los bancos y corporaciones financieras y
los depositos en corporaciones de ahorro y vi-
vienda,
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CUADRO I1I-3

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS LIQUIDOS RENTABLES
(Millones de pesos)

1986 1987 Variaciones
Diciem- y Primer Ano
Junig bre lgta Semestre Completo
A. Sistema financiero 1331116 1476055 1761838 19.4 324
— Depésitos de ahorro 199045 256987 278147 8.2 39.7
— Depositos a término 432677 468542 530057 13.1 22.5
— Depbsitos CAV 552988 562579 705123 25.3 27.5
— Captacién compafiias de
financiamiento comercial 89418 95577 113110 18.3 26.5
— Cédulas hipotecarias 42861 51422 71637 39.3 67.1
— Certificados Eléctricos
Valorizables 13223 12136 13173 8.5 — 04
— Titulos de Ahorro Cafetero 0 28016 49803 77.8
— Otros 904 796 I B RN 7
B. Titulos del Banco de 1a Republica 276261 345170 344756 — 0.1 24.8
— Certificados de Cambio 28984 34809 35218 1.2 21.5
— Titulos Canjeables 63487 137800 111635 —-19.0 75.8
— Titulos de Participacion 121971 80130 93439 16.6 —23.4
— TRECs 61819 92431 104464 13.0 69.0
C. Titulos del Gobierno Nacional 107534 128790 141866 10.2 31.9
— Titulos de Ahorro Nacional 107534 128790 141866 10.2 31.9
D. Total activos liquidos rentables 1714911 1950015 2248460 15.3 31.1

1
Ftiente: Banco de la Repiblica.

A las CAV les siguen en participa-
cion las captaciones en certificados
de depdsito a término, que crecieron
13.10/0 en el semestre frente a un
22.59/o en el ano completo, que tam-
poco resulta particularmente nota-
ble, dado que no supera siquiera el
ritmo de inflacion registrado en el
mismo periodo. Terceros en orden
de importancia, los depdsitos de aho-
rro tradicional crecen 8.20/o frente
al 39.79/o en el afio completo. Las
captaciones de las compafhias de fi-
nanciamiento comercial, las Cédulas
Hipotecarias y los Titulos de Ahorro
Cafetero, aunque de menor impor-
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Bonos cafeteros y certificados cafeteros valorizables.

tancia relativa, registraron crecimien-
tos elevados en el semestre: 18, 39
y 780/o, respectivamente.

En suma, el comportamiento de
los activos Ifquidos del sistema finan-
ciero en el semestre estuvo caracte-
rizado por una notable heterogenei-
dad entre unos papeles y otros y por
una cierta tendencia a la diversifica-
cion hacia los activos de menor im-
portancia, que ofrecieron mayores
rentabilidades y se vieron beneficia-
dos ademads por un clima de confian-
za, ante el buen desempefo de la ma-
yoria de los sectores.



El conjunto de todos los princi-
pales activos liquidos rentables, que
incluye los titulos del Banco de la
Republica y del gobierno nacional,
crecid en el semestre a tasas inferio-
res a las registradas por los activos
del sistema financiero. Esto se debid
a la disminucidon absoluta que sufrie-
ron las colocaciones de los titulos del
Banco —por razones analizadas
atras— y, en menor medida, a la tasa
moderada de crecimiento registrado
por las colocaciones de Titulos de
Ahorro Nacional.

H.Perspectivas monetarias para el
segundo semestre de 1987
Recientemente, varios analistas

han manifestado preocupacion so-
bre las perspectivas del manejo mo-
netario para lo que resta del afo. El
principal factor de preocupacion ha
sido la presentacion de un proyecto
de ley de financiamiento presupues-
tal por parte del gobierno al Congre-
so Nacional para los dltimos meses
de 1987 y el afio 1988. La esencia de
la autorizacion solicitada no es, sin
embargo, la de generar una emisidn
neta, sino la de dar facultad al go-
bierno para apropiar recursos dispo-
nibles en la Tesoreria Nacional que
no podrian ser utilizados de otra
forma por provenir del recaudo de
retenciones, que no son ingresos cau-
sados desde el punto de vista presu-
puestal.

Otra fuente de preocupacién son
las necesidades de financiamiento del
sector eléctrico en el segundo semes-
tre y sus posibles efectos sobre el
FODEX. Cabe recordar que este fon-
do inici6 operaciones de este afio con
un saldo de $35.000 millones de pe-
SOs y a junio 27 tenfa ya acumula-
dos $54.000 millones, con una meta
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prevista a finales del afio de $55.000.
Sin embargo, si el crédito externo
para el sector eléctrico no alcanza a
desembolsarse este afo o las entida-
des del sector eléctrico no logran ge-
nerar suficientes recursos propios,
el FODEX se convertird en un impor-
tante factor de expansién de la base
monetaria. Bajo la primera de estas
circunstancias, ello no implica nece-
sariamente que la base vaya a sufrir
el efecto expansionista, porque la
utilizacion de estos recursos quedard
compensada en tal caso con una cai-
da en las reservas internacionales. Sin
embargo, si habrd expansion en la
medida en que el FODEX sustituya
el esfuerzo de generaciéon de recur-
sos propios por parte de las entidades
descentralizadas.

La tercera fuente de preocupacion
sobre las posibilidades del manejo
monetario ha tenido su origen en la
operacidon de salvamento del Banco
del Comercig. Al respecto cabe ob-
servar que esa operacion ha sido dise-
fiada de tal manera que parcialmente
se contrarreste el efecto monetdrio,
ya que estd previsto que una porcién
de los recursos se destinen a pagar al
Banco de la Republica el cupo extra-
ordinario ya concedido. Ademas, la
autoridad monetaria ya ha adoptado
medidas para que el aumento del cu-
po del Banco de la Republica al Fon-
do se contrarreste con el aumento de
una parte del encaje bancario, ya
mencionado. Asf las cosas, el Fondo
de Garantias no serd expansionista, a
menos que se presenten nuevas
operaciones de salvamento en el se-
gundo semestre del afio.

Tampoco se prevé que los recur-
sos de entidades como Ecopetrol ten-
gan efectos monetarios expansivos.
Para tal efecto, ya se han adoptado
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disposiciones para que los exceden-
tes de liquidez transitorios de esta
entidad sean congelados en el Banco
de la Republica. De igual forma, ha
sido previsto que los recursos de Te-
soreria del Fondo Nacional del Café
sean suficientes para financiar la
compra de cosecha de este afno, sin
dar origen a una liquidaciéon masiva
de sus inversiones en titulos del Ban-
co de la Republica.

En resumen, puede confiarse en
que el manejo monetario continuara
guidndose por criterios de extrema
cautela en los proximos meses, como
es ya tradicional en el pais. Si debe
haber algiin temor, es mas bien el de
que las autoridades monetarias persi-
gan con celo excesivo someter el cre-
cimiento de los medios de pago a la
meta prevista del 240/o, ya que esta
tasa es inferior de lo que se requeri-
ria para alimentar las demandas mo-
netarias con los actuales crecimientos
de la actividad econémica y los pre-
cios.

I, SITUACION DEL SISTEMA
BANCARIO

A.Desempeno bancario

En el Gltimo lustro, el sistema co-
lombiano de intermediaciéon finan-
ciera ha atravesado por una crisis de
solvencia, liquidez y rentabilidad,
cuyas caracteristicas y peso relativo
empieza a ser evaluada en alguna lite-
ratura reciente’. Entre los factores

Pueden citarse como ejemplo, los siguientes
articulo: Rodrigo Suescin M.: “Origen de las
variaciones de la rentabilidad bancaria, 1980-
1984’’. Ensayos sobre Politica Econémica,
junio, 1986, y Fernando Montes N., Alberto
Carrasquilla B.: “Sensibilidad de la tasa de in-
terés activa de los bancos a cambios en los pa-
rametros de politica y estructura”, IBID. Di-
ciembre, 1986.
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predominantes que dieron origen a
esta crisis pueden mencionarse la
prolongada recesion de la economia
colombiana en el primer lustro de la
década, su efecto sobre el crecimien-
to de la cartera de dudoso recaudo y
otros activos improductivos, y la dé-
bil estructura patrimonial que difi-
culté a muchos intermediadios hacer
frente con recursos propios a la cri-
sis. En fin, también puede mencio-
narse un cambio importante en el
comportamiento del mercado fi-
nanciero en cuanto a la mayor pre-
ferencia de los ahorradores por ac-
tivos que implican costos financie-
ros para los intermediarios.

Los anteriores factores afectaron
principalmente a los bancos comer-
ciales, corporaciones financieras y
compaiifas de financiamiento comer-
cial. Pese a algunas dificultades de
rentabilidad, las corporaciones de
ahorro y vivienda se han mantenido
como intermediarios financieros sé-
lidos y relativamente solventes®.

Frente a este contexto, las autori-
dades econdémicas han venido dise-
nando una serie de medidas para ha-
cerle frente a la crisis, dirigidas prin-
cipalmente a capitalizar las entidades
y a proveer la liquidez requerida por
ellas.

Ante este panorama general es de
interés evaluar el comportamiento de
los indicadores financieros del sis-
tema bancario, en los Gltimos semes-
tres. Un andlisis de los balances de
los bancos muestra, en primer lugar,
que el desempeno del sistema banca-
rio ha sido muy desigual, por cuanto

8 En esta seccién nos referimos exclusivamente

a intermediarios financieros y prescindimos de
los inversionistas institucionales.



hay un grupo de bancos sanos que co-
existen con otros en proceso de recu-
peracion o con problemas ain graves.
En segundo lugar, la proporcién de
activos improductivos, que incluye
principalmente cartera de dudoso
recaudo, bienes de dacién en pago
e inversiones improductivas, es to-
davia muy importante.

No obstante lo anterior, el siste-
ma bancario en su conjunto habia
venido mostrando una recuperacion
lenta desde el primer semestre de
1985 hasta el segundo de 1986. Esta
tendencia era indicativa de que la
rentabilidad, la eficiencia y el nivel
de riesgo del sistema bancario esta-
ban mejorando gradualmente, a pesar
de que algunas entidades se mante-
nian en situacion dificil, particular-
mente aquellas intervenidas por el
Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras, cuya recuperacion defi-
nitiva s6lo podia esperarse en varios
anos. Sin duda, estas tendencias de
mejoramiento del sistema habian si-
do favorecidas por la recuperacion de
los sectores productivos de la econo-
mia, particularmente desde 1986.

En contraste con la tendencia de
los dos ultimos afios, varios de los
principales indicadores de desempe-
Ao bancario mostraron un deterioro
en el primer semestre de 1987. La
cafda mds notoria se presentaen el in-
dicador de rentabilidad, y ello a pe-
sar de que, como es sabido, algunos
bancos registraron altas utilidades en
el semestre. Por supuesto, ello refleja
que la heterogeneidad del desempefio
bancario se ha agudizado, como ve-
remos mas adelante. De otra parte,
también desmejoraron los indicado-
res de riesgo. Este nuevo giro en la
situacion bancaria requiere hacer un
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analisis detallado de los indicadores
por grupos de bancos.

Para el efecto, en el Cuadro I11-4
se presentan los principales indicado-
res por grupos de bancos, siguiendo
la clasificacion recientemente intro-
ducida por Memorando Econémico
segiin la calidad de la cartera: el
Grupo | corresponde a los bancos
con calidad de cartera muy supe-
rior al promedio, el Grupo II, cerca-
na al promedio de los bancos, el 111
corresponde a aquellos con cartera
cuya calidad estd por debajo del pro-
medio (incluyendo el Banco de Co-
lombia) y el Grupo IV se identifica
con el 11l sin el Banco de Colombia.

De las cifras del Cuadro 111-4 pue-
de desprenderse que los indicadores
de cartera morosa sobre cartera total,
riesgo y rentabilidad siguen el patron
de la clasificacion por grupos pero no
presentan un comportamiento muy
consistente en el primer semestre de
1987 para ningin grupo. El coefi-
ciente de cartera morosa, curiosa-
mente, mejoré en todos los grupos,
excepto el primero, que era el de
mejor situaciéon en esta materia. Sin
embargo, el indicador de rentabili-
dad s6lo mejord para el segundo gru-
po —el de los bancos promedio— vy el
indicador de riesgos tuvo un compor-
tamiento favorable tan sblo en el
caso del tercer grupo —el de bancos
por debajo del promedio, incluyendo
el Banco de Colombia—.

En contraste con la heterogenei-
dad anterior, los indicadores restan-
tes tienden a ser mds semejantes
entre los diferentes grupos, aunque
tampoco puede deducirse un patrén
claro de comportamiento por grupos
en el dltimo semestre. El indicador
de activos productivos sobre activos
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CUADRO I11-4

PRINCIPALES INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO
1985 — Junio 1987

Grupo | Grupo 1l Grupo 11l Grupo IV

1985 1986 19871 1985 1986 19871 1985 1986 19871 1985 1986 19871
Total Activos 306.244 387.265 438.467 707.424 935.965 1.076.996 340.760 472.714 537.210 159.990 194.974 223,985
Total Pasivos 283.407 356.130 402.024 656.844 876.765 1.010.835 318.168 426.627 490.646 150.363 175.478 203.931
Patrimonio 22.837 31.135 36.443 50.579 59.200 66.162 22.592 46.087 46.501 9.628 19.496 19.990
Deudas D. Recaudo’ 5.208 4408 4521 36.892 55.877 58.061 79.417 95.451 105.172 14.242 23.904 28.539
Cartera Vencida 4.016 3.704 5.681 21898 20.755 28.131 7.755 8.400 9.858 6.079 5.483 5.888
Utilidad neta anual? 5.839 8.319 4.753  (1.932) 3.947 3.862 (72.550) (15.230) (8.868) (10.356) (4.309) (3.664)

Porcentajes (9/o)

Act. Product./Activo Total  66.30 67.10 66.18 66.30 68.80 66.68 74.70 54.50 553 63.60 61.10 62.45

Inversiones/Acty. Product.  21.40 22.10 25.55 19.90 23.20 21.91 22.20 29.70 28.71 23.90 28.70 28.18
Ctra. MorosaACtra. Total 6.70 4.80 5.09 16.40 15.90 14.72 33.50 40.10 35.99 25.90 30.10 27.04
Rentabilidad " * 2.51 2.41 0.55 0.74 —0.80 —2.87 —1.07 —2.52
Eficiencia® * 2.28 2.35 2.47 2.37 2.00 2.00 4.61 2.50
Riesgos™ * 4.99 6.15 19.51 19.49 78.23 75.43 49.25 49.41
Rend. Activos Product.”* 13.27 13.39 11.75 11.99 12.80 12.11 12.47 11.48
Fuente: Memorando Econémico, Asociacion Bancaria de Colombia y Calculos d¢e FEDESARROLLO.

GRUPO | = Comercial Antioqueno, Industrial Colombiano, Occidente, Crédito, Internacional, Royal, Anglo Colombiano y Sudameris.

GRUPO Il = Cafetero, Popular, Ganadero, Bogotd, Santander, Colpatria, Crédito y Comercio, Extebandes y Real de Colombia.

GRUPO Il1= Colombia, Tequendama, Trabajadores, Comercio, Colombo Americano, Caldas y Estado.

GRUPO V= lgual al Grupo |1l sin Banco de Colombia.
1

Incluye deudas de dudoso recaudo en M/legal y M/extranjera. Comprende deudas oficiales con mds de un afio de vencidas y privadas con garantfa real, perso
nal y circular 59/84.

Después del pago de impuestos, semestral para la columna correspondiente a 19871.

Cartera morosa= Deudas de dudoso recaudo+ Bienes recibidos en pago+ Cartera vencida.

Cartera total= Cartera productiva+ Cartera vencida+ Deudas de dudoso recaudo+ Bienes recibidos en pago.

Rentabilidad= Margen Fin. Neto/Activo Product.

Eficiencia= Gastos operacionales/Activo Total.

Riesgos= (Cartera vencida+ DDR/Total préstamos y descuentos).

Rendimientos activos productivos= Ingresos financieros/Activos productivos.

Los datos de 1986 son para el segundo semestre del afo.

2
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totales dnicamente mejoré en los
grupos de bancos por debajo del pro-
medio, pero empeoroé para los bancos
sanos y los que estdn en el promedio.
En cambio, el indicador de eficiencia
registré una leve mejoria tan sélo en
el caso de los bancos sanos, y lo mis-
mo ocurrié con el indicador de ren-
dimiento de los activos productivos.

Este andlisis de los indicadores
bancarios arroja asf varias conclusio-
nes. En primer lugar, que las diferen-
cias de desempeno entre unos bancos
y otros estdn asociadas sobre todo a
los indicadores que reflejan la cali-
dad de la cartera: esta es la principal
fuente de heterogeneidad entre los
bancos. En segundo lugar, que no
obstante lo anterior, la evolucion re-
ciente de estos indicadores no res-
ponde a ningun patrén claro y sf re-
fleja en cambio un deterioro en la ca-
lidad de las deudas de los mejores
bancos. Por tGltimo, los demas indica-
dores parecen sugerir que los bancos
mds sanos estdn haciendo un esfuer-
zo por mejorar su eficiencia y la ren-
tabilidad de sus actividad producti-
vos, mientras que los bancos con ma-
yores problemas estdn saneando sus
activos. En cualquier caso, no es ob-
vio que unos ni otros estén mejoran-
do consistentemente en el conjunto
de sus indicadores. Todos los grupos
registraron problemas en el dltimo
semestre, aun cuando de caracteris-
ticas diferentes.

B. Medidas de politicas para el sector
bancario

El desempeno de los bancos ha
continuado, asf, con razoén, figuran-
do como una de las principales preo-
cupaciones de las autoridades mone-
tarias. Recientemente se tomaron va-
rias medidas, dirigidas especialmente
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a mejorar la estructura de los activos
bancarios. La Resolucion 17 de la
Junta Monetaria, de marzo del pre-
sente afo, autorizd al Banco de la
Republica para destinar recursos cap-
tados mediante Titulos de Capitaliza-
cion Financiera al otorgamiento de
préstamos al Fondo de Garantfas de
Instituciones Financieras, con el fin
de que éste pueda otorgar liquidez a
los activos improductivos. Esta me-
dida traslada inicialmente unos recur-
sos del Fondo de Capitalizacion Fi-
nanciera al Fondo de Garantias, por
un monto de $3.300 millones de pe-
sos. La Resolucion 32, de mayo 27,
elevo ese monto en $4.000 millones
adicionales, y amplié el cupo del
Fondo de Garantias con el Banco de
la Republica en $10.000 millones
(incluidos los $4.000 anteriores).

Estas medidas indican que las au-
toridades econdmicas consideran que
la acumulacién de activos improduc-
tivos en el sistema bancario es el
principal determinante de su lenta re-
cuperacion y de su baja rentabilidad.
Aunque, por supuesto, este es un ele-
mento que incide en la rentabilidad
del sistema, ello debe ser evaluado
conjuntamente con la estructura de
encaje e inversiones forzosas. Ade-
mds, no debe perderse de vista cuadl
es el tamano del problema, ya que
los recursos destinados a recupera-
cion de cartera parecen ser de un
monto aln pequeio frente al valor
total de los activos no productivos
del sistema bancario: $455.880 mi-
llones al finalizar el semestre.

Por otra parte, como se menciond
en una secciéon anterior, la Resolu-
cion 33 de mayo 27 elevo el encaje
legal de los establecimientos banca-
rios del 430/o al 440/o. Ello va, sin
duda alguna, en contravia de la mejo-
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1. CONDICIONES DEL CREDITO

CUADRO III-5

LA REFORMA AL SISTEMA UPAC

Rangos (UPAC) y Usuarios

Distribucion de cartera  Tasa de Interés

Plazos (afos)

Tasa de Interés de Captacion

Cupo individual de crédito

Servicios

Bonos de Fomento Urbano

Crecimiento y capitalizacion:

1-30 Capital - pasivo
(Hasta diciembre 30 de 1987)

Los préstamos para construc-
cidén otorgados a cualquier per-
sona natural o juridica no pue-
den ser superior al 590 del ca-
pital pagado y reservas (ambas
saneadas) y sus obligaciones
para con el publico.

Anterior Vigente Anterior | Vigente |Anterior | Vigente | Anterior | Vigente
0-1300 0-1500 Min 25%0 |Min 309 [CM+5 |[CM+5 15 20
1301-2800 1501-5000 | Min 2590 |Min 309% [CM+ 6.5 |[CM+ 6.5 15 18
2801- 10000 y otros 5001-10000| Max 25%0 [Max 289%0 [CM+7 |CM+8 15 15
y otros
Mais de 10000 10001-15000 CM+10 |CM+ 12 15 10
Otros CM+ 10 |CM+ 12 Const+ |Const+
6 meses |6 meses
Lote con servicios CM+6.5 |CM+5 8 15
Renovacion urbana CM+8.5 |CM+ 12 Const+ |Const+
6 meses |6 meses
Hoteles 2.59 |CM+ 10 |[CM+12 | Const+ |[Const+
6 meses |6 meses
Vivienda usada 109 |CM+ 8.5 |CM+ 8 15 segiin
rango
Constructores CM+85|CM+12 Const+ |Const+
6 meses |6 meses
2. OTROS
ANTERIOR VIGENTE

1-26 Patrimonio saneado-Acti-
vos (Enero - 1988)

Liberacion de las tasas de inte-
rés de los Certificados de De-
posito

El cupo individual de endeuda-
miento se establece en 7590
del capital pagado y reservas
ambos saneados.

Autorizacion del cobro de ser-
vicios tales como cajero auto-
matico y talonario.

Creacion de los Bonos de Fo-
mento Urbano sustitutivos de
los defectos de colocacion.
Emitidos por el BCH con inte-
reses de 490 + correccion mo-
netaria, vencimiento en 7 anos
y libremente negociables.
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ra en la rentabilidad bancaria perse-
guida como un objetivo de politica.
No obstante, las autoridades moneta-
rias argumentan que esta medida
tiene por objeto compensar los recur-
sos adicionales requeridos por el
Fondo de Garantias, para hacer fren-
te a nuevos problemas en el sector,
tal como el del Banco del Comercio.
De otro lado, se argumenta que el sis-
tema en conjunto debe participar en
el costo del salvamento financiero.

IV. LA REFORMA DEL SISTEMA
UPAC

Durante el primer semestre del
afo tuvo lugar también una modifi-
cacion a las normas que rigen las cor-
poraciones de ahorro y vivienda. La
reglamentacion fue expedida por Re-
solucion 23 de abril 29 de 1987. Las
medidas se encuentran sintetizadas
en el Cuadro Il1-5. Ellas se refieren a
aspectos que desde el punto de vista
de rentabilidad operan en direccion
contraria. De un lado se exige una re-
lacion de patrimonio a activosde 1 a
26 a partir de enero de 1988, se per-
mite ampliar los plazos para ciertos
rangos de préstamos en UPACs y se
amplia la proporcién de los créditos
destinados a vivienda social. De otro
lado, se autoriza un incremento en
las tasas de interés para ciertos ran-
gos de préstamos en UPAC y para los
constructores. Igualmente se autoriza
a las corporaciones el cobro de algu-
nos servicios, como el cajero auto-
matico.

Las medidas han sido objeto de
amplio debate entre los analistas
y en las CAVs mismas. El tema cen-
tral de discusion ha sido la renta-
bilidad de largo plazo de las corpo-
raciones. El conjunto de corpora-
ciones ha mostrado tendencia a la
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baja en su rentabilidad. Asi, entre
1980 y 1986 la utilidad neta sobre
patrimonio se redujo del 21.99/o al
19.10/0 y la utilidad neta sobre el
total de activos de 0.830/0 a 0.629/o.
Es importante advertir sin embargo,
que se viene registrando interés de
invertir en estas entidades en calidad
de accionistas por parte de entidades
constructoras y companias de segu-
ros, que son las entidades que pue-
den mejorar la rentabilidad a través
de negocios colaterales distintos de la
intermediacion financiera, aunque
con el peligro que esto puede repre-
sentar en términos de concentracion
del crédito en el caso de las firmas
constructoras.

Con respecto a las medidas de
abril pasado, las corporaciones con-
sideraron inadecuado reforzar el fi-
nanciamiento de vivienda social, para
lo cual se ampli6é del 259/o al 309/o
el rango de la cartera con ese destino
y se abrid 1a posibilidad de suplir de-
fectos de colocacion mediante inver-
siones en bonos de Fomento Urbano
emitidos por el B.C.H. También cri-
ticaron las corporaciones el hecho de
que las medidas tendientes a mejorar
la rentabilidad se hubieran aplicado
solamente sobre la cartera nueva. De
esta manera, el efecto de las medidas
es a duras penas marginal.

De otro lado, aunque la medida
referente a la capitalizacion adicional
es sana, si se tiene en cuenta el pro-
ceso acelerado de descapitalizacion
de las CAVs, también se ha argumen-
tado que las exigencias son demasia-
do severas y que en el caso de algu-
nas corporaciones iran en contra del
propésito de aumentar la destinacién
total de recursos para vivienda popu-
lar.
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CUADRO Il1-6

BOLSA DE BOGOTA — INDICE DIARIO DE COTIZACION DE ACCIONES

(1976 = 100)
Total Establecimientos Industria Comercio y
Financieros Manufacturera Servicios

Nominal Real® Nominal Real’ Nominal Real! Nominal Real®
1976 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1977 148.2 1244 1409 1183 150.8 126.5 151.6 12122
1978 2527 1744 2344 161.7 260.7 1799 3226 222.7
1979 321.1 171.8 252.1 1349 367.5 196.6 307.8 164.7
1980 222.7 95.0 214.1 914 2442 1043 185.0 78.9
1981 376.7 130.2 464.4 160:4- 5325 1 5511i12,3 =256.2 88.5
1982 298.6 82.8 394.1 109.3 238.3 66.1 186.6 51.7
1983 226.7 53.3 3456 81.2 165.5 389 1273 29.9
1984 185.0 359 209.0 40.6 147.7 286 135.7 26.3
1985 194.2 30.6 164.5 259 1826 28.8 119.7 18.9
1986 397.0 50.3 3104 394 430.0 545 120.6 15.3
1987 (Junio) 461.5 46.0 304.2 30.3 530.9 529 126.7 12.6

1
Fuente: Bolsa de Bogotd.

Otro de los elementos debatidos
por las corporaciones ha sido la
prohibiciéon de financiar a las empre-
sas productoras de insumos de la
construcciéon por parte de las CAVs.
Ciertamente en el pasado se han pre-
sentado casos de financiamiento in-
debido, pero en las fases del auge del
ciclo de la construccion, la falta de
estos recursos puede convertirse en
un cuello de botella para el sector.
No debe descartarse que la acelera-
cion reciente de los precios de algu-
nos de estos insumos haya sido esti-
mulada, precisamente, por este pro-
blema. De otra parte, en cambio, se
fijaron porcentajes minimos de fi-
nanciamiento con destino a la cons-
truccion de hoteles y a la compra de
vivienda usada que han resultado ex-
cesivos y no ofrecen atractivo a las
corporaciones. Por dltimo, las CAV
han argumentado que el cobro de
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Deflactado por el indice de precios al por mayor.

servicios diferentes a la intermedia-
cidn, pese a que mejora sus ingresos,
desvia la fuente financiera del nego-
cio de las CAV.

Con todo, de la evaluacion poste-
rior que han venido realizando algu-
nas corporaciones, se desprende que
el efecto neto de las medidas es posi-
tiva sobre el margen financiero. Par-
ticularmente, la elevacion de algunas
tasas y el cobro de servicios permitird
elevar el margen financiero cuando
las medidas sean aplicadas completa-
mente. Aun asi, es importante anotar
que las medidas no revisaron la
forma de calcular y aplicar la correc-
cién monetaria, ni el régimen de en-
caje, que son instrumentos que inci-
den directamente sobre la rentabili-
dad®. De igual manera, el régimen de
tasas de interés sigue manteniendo
el incentivo a concentrar la cartera



en construcciodn para ingresos medios
y altos, sin compensar el mayor ries-
go de financiar vivienda popular a
sectores de ingresos mds inestables.
Por ultimo, se desconoce el hecho de
que las CAV puedan especializarse en
distintos fragmentos de mercado vy,
en cambio, se dificulta la asignaciéon
de recursos con el establecimiento de
un ndmero excesivo de franjas de
crédito. Como ya ha sido propuesto,
estas deficiencias habrian podido co-
rregirse mediante el establecimiento
de un mecanismo de redescuentos
para lograr la asignacion global de-
seada de recursos sin interferir en las
tendencias de especializacion de cada
corporaciéon ni castigar su rentabili-
dad'®.

V.MERCADO DE VALORES

Desde los afios setentas se habia
venido presentando una marcada pre-
ferencia de las empresas por el en-
deudamiento como fuente principal
de financiamiento, en detrimento de
la capitalizacion a través de acciones
o emision de bonos. Como conse-
cuencia de lo anterior, en las bolsas
de valores venian predominando las
transacciones de activos financieros
de renta fija, particularmente los que
representan deuda puablica, operacio-
nes de mercado abierto del Banco de
la Republica y otros activos financie-
ros con respaldo oficial.

Las causas de esta tendencia han
sido ampliamente examinadas en
trabajos especializados'! . Dichas cau-

Para una discusion detallada de estos temas
véase Eduardo Lora: “El UPAC hoy: Proble-
mas y alternativas de politica’”. Revista Eco-
nomia Colombiana, junio de 1987.

10 1pid., pag. 38 ss.

1 por ejemplo, J.C. Restrepo, M. Rosas: “Infla-

cién, financiamiento y capitalizacion empresa-
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sas se compendian en factores de in-
dole tributaria, como la exencion de
impuestos sobre costos financieros y
la doble tributacion, en la competen-
cia del Estado por los recursos del
mercado de capitales y en problemas
relativos a la oferta y rentabilidad de
las acciones.

Como se aprecia en el Cuadro 111-6
el indice de cotizacion de acciones
en términos reales habia sufrido una
grave cafda, particularmente entre
1979 y 1985. El mayor deterioro se
registré en las acciones del sector co-
mercio y servicios, aunque fue mar-
cado también en los otros dos secto-
res incluidos en el cuadro: estableci-
mientos financieros e industria ma-
nufacturera.  Adicionalmente, la
fuerte recesion de la economia co-
lombiana, entre el afo 1980-1985,
fue acompanada de una baja en la
rentabilidad de muchas empresas fi-
nancieras y no financieras, lo que in-
trodujo un ingrediente adicional de
desestimulo a la compra de acciones.

Estas tendencias se modificaron en
1986, cuando se registraron algunos
sintomas de recuperacion del mer-
cado accionario, inducidos en parte
por la recuperaciéon de la economia
y por la discusion y expedicion de la
Ley 75 de 1986 de reforma tributa-
ria, que corrigié parcialmente algu-
nos de los principales problemas
mencionados atrds'?. Adicionalmen-

rial”’, Ensayos sobre politica econémica, di-
ciembre, 1983, y M, Carrizosa, Hacia /a recu-
peracién del Mercado de Capitales en Colom-
bia, Bolsa de Bogotd, 1987.
12 para una descripcion y andlisis de la reforma
se remite al lector a la edicion No. 4 de Deba-
tes de Coyuntura Econdémica, Fescol-Fedesa-
rrollo, noviembre de 1986, y al capitulo de
Finanzas Publicas de Coyuntura Econémica
de abril de 1987.
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te, puede mencionarse que la regla-
mentacion de los fondos mutuos de
inversion (Decreto 1705 de junio de
1985) también increment6 la deman-
da de acciones, al exigirles por lo me-
nos el 100/o de su portafolio en es-
tos activos financieros. Por ultimo,
la liquidez predominante en la eco-
nomia en el ano 1986 y en el primer
semestre de este ano también indujo
sin duda a que parte de los recursos
se invirtiera en acciones. Todo esto
fue reforzado por la tendencia a la
baja de la tasa de interés de los certi-
ficados de depdsitos a término en ese
mismo perfodo.

Como resultado de este conjunto
de factores, el fndice real de las co-
tizaciones de acciones tuvo un repun-
te muy apreciable en 1986, que prac-
ticamente se ha mantenido en 1987.
El pequeiio descenso que se aprecia
puede ser explicado por el hecho de
que durante el primer trimestre del
ano la cotizacion de las acciones ten-
di6 a estabilizarse y en algunos casos
a descender. Sin embargo, la tenden-
cia de recuperacion volvio a presen-
tarse en el segundo trimestre de
1987. No obstante este favorable
comportamiento reciente, las cifras
del Cuadro 111-6 muestran que el ni-
vel real de las cotizaciones en el pri-
mer semestre de 1987 tan sélo supe-
ra los promedios de 1984 y 1985,
pero no los de los afos anteriores.
Ademds, en el caso de las empresas
de comercio y servicios, las cotizacio-
nes han tenido apenas una pequena
recuperacién nominal y en términos
reales se encuentran en los niveles
mas bajos de toda la serie. En los
otros sectores, a pesar del repunte re-
ciente, las cotizaciones reales repre-
sentan apenas entre la mitad y la ter-
cera parte de su valor de hace diez
afos.
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Un indicador adicional sobre la re-
cuperacion de las acciones en el mer-
cado bursdtil es su participacion en el
total transado de activos financieros.
En las cifras que se presentan en el
Cuadro 111-7 se observa efectivamen-
te una tendencia hacia la recupera-
cion en la participacion de las accio-
nes dentro del total de transacciones
en bolsa a partir del afo 1986 y en el
primer semestre de 1987. Sin embar-
go, también en este caso, se trata de
una recuperacion infima frente al ni-
vel tan reducido del mercado accio-
nario en la actualidad.

Como ya se menciond atrds, la
Ley 75 introdujo reformas importan-
tes de tipo tributario que pueden es-
tar incidiendo en estas nuevas ten-
dencias. Por una parte, el articulo
21 de dicha ley eliminé la doble tri-
butacién y en el articulo primero se
redujo la tarifa impositiva para socie-
dades ano6nimas, del 400/o al 309/o
en un lapso de cuatro afios. Por otro
lado, el articulo 29 de la misma ley
introdujo una eliminacién gradual de
la deducibilidad del componente in-
flacionario de los costos y gastos fi-
nancieros, eliminando asi el sesgo
hacia el endeudamiento por razones
tributarias. Ademas, la ley excluyo el
valor patrimonial neto de las accio-
nes del computo del patrimonio |i-
quido que se utiliza como base para
calcular la renta presuntiva —articu-
lo 47—. De esta manera se eliminé
el incentivo a reducir artificialmente
el precio de las acciones con propo-
sitos tributarios.

Aunque este conjunto de medidas
tendrdn una aplicacion total de un
plazo de varios afios, aparentemente
ya han generado un nuevo patrén de
comportamiento de los inversionis-
tas, favoreciendo la recuperacion del
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CUADRO I1I-7
EVOLUCION DEL TOTAL TRANSADO POR ACTIVOS FINANCIEROS
1976 — 1987

Acciones Re.r.lta Pi[::‘les yaloy

O/o I:)ua Descuento M'rlclwtal
o % (Millones)
1976 16.2 324 51.4 9.056.4
1977 6.7 19.1 74.2 20.630.5
1978 14.6 151 70.3 26.473.5
1979 18.3 7:3 74.4 29.804.6
1980 14.0 3.8 82.2 48.002.9
1981 16.5 4.7 78.8 73.592.7
1982 5.5 16.6 77.9 66.241.2
1983 3.3 32.6 64.1 67.266.2
1984 2.2 14.3 83.6 99.920.7
1985 0.9 11.2 87.9 228.421.4
1986 1.2 52.5 46.5 262.430.7
1987 (Junio) 1.5 61.9 37.1 206.048.9

Fuente: Banco de la Repiblica para 1976 - 1986.

mercado accionario. Es importante
de todas maneras anotar que la refor-
ma no introduce incentivos directos
a la compra de acciones por parte de
pequefos accionistas. En este senti-
do, sélo serd posible lograr un mayor
fortalecimiento del mercado acciona-
rio en la medida en que las normas
recientes se complementen con in-

centivos a la democratizacion accio-
naria. Ademas de la restriccion de la
oferta de acciones ya comentada, las
normas sobre derechos preferenciales
en las emisiones de acciones concen-
tran adn mads el mercado accionario
y dificultan la mayor democratiza-
cion.
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ESTOS SON LOS TRES PASOS

PARA LOGRAR UNA INVERSION,

Llame a su
Comisionista de Bolsa

Digale que
quiere invertir
en Certificados
Eléctricos
Valorizables y cuelgue.

RAPIDA Y SEGURA'

; ; ! <P SRI ‘
En s6lo 180 dias y ,.A e cona $A-19%
. . , CERY
sin ningdn esfuerzousted |3 @ <2

podra disponer de su
inversion y de sus ganancias,
porque
los Certificados
Eléctricos
Valorizables
le garantizan
rentabilidad a corto plazo.

Consulte a su comisionista de bolsa

Ademés, los Certificados Eléctricos Valorizables protegen su
dinero y le aseguran

sdlido respaldo

porque son de la FEN.

FINANCIERA ELECTRICA NACIONAL S A

LA ENERGIA DE SU INVERSION

R.S. DC 0243 de Feb./87




MIPI: Un modelo de

prediccién del indice de
produccion industrial

basado en variables de opinién

I. INTRODUCCION

El objeto de este articulo es presentar
las bases conceptuales, la estructura y las
aplicaciones bdsicas de un modelo de pre-
diccion del indice de produccion industrial
(MIPI). El modelo es una version simplifi-
cada del que el autor elabord para el De-
partamento Nacional de Planeacion® y estd
disefiado para ser utilizado como una herra-
mienta para la prevision de los desarrollos
del sector industrial de la economia en el
corto plazo (de 1 a 5 meses). El MIPI es un
modelo de ecuaciones simultdneas que con-
tiene 9 variables enddgenas, 6 variables
exogenas, y 4 variables rezagadas (para un
total de 10 variables predeterminadas).

La contribucién del MIPI al desarrollo
de la investigacion en el drea de la prevision
economica es doble: de un lado, es la pri-
mera vez que en Colombia se especifica y
estima un modelo basado en las variables
de opinién construidas a partir de las res-
puestas de los empresarios a las encuestas
gue mensualmente conduce FEDESARRO-
LLO. De otra parte, se trata del primer in-
tento conocido por el autor a nivel nacio-
nal o internacional de formular un modelo
en que las variables de opinion juegan el pa-
pel central en la estructura del mismo.

1 Melo (1986).

Alberto Melo Giraldo

Es importante destacar que el MIPI
constituye una herramienta idonea de pre-
diccion. En efecto, las pruebas de predic-
cion por fuera de la muestra permiten ver
que el modelo alcanza un éxito notable en
el pronostico del repunte experimentado
por la produccion industrial a lo largo de
1986.

La estructura del articulo es la siguien-
te: en la segunda seccion se discuten las ca-
racteristicas distintivas de las variables de
opinién, asi como la utilizacién que se ha
hecho de ellas en el marco de modelos eco-
nométricos de ecuaciones simultaneas; la
tercera seccion presenta las concepciones
tedricas generales que iluminan la espe-
cificacion de las ecuaciones de modelo; la
cuarta seccion presenta la estructura gene-
ral del modelo, la especificacion de las
ecuaciones y los resultados de su estima-
cion mediante el método de minimos cua-
drados en dos etapas; finalmente, la quinta
seccion examina la capacidad predictiva del
modelo.

1. LAS VARIABLES DE OPINION Y SU
UTILIZACION EN MODELOS ECO-
NOMETRICOS

Esta seccion del trabajo tiene el doble
proposito de introducir las caracterfsticas
distintivas de las variables de opinion y exa-
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minar los intentos de utilizacion de este ti-
po de variables en modelos econométricos
de ecuaciones simultdneas.

A. Las variables de opinion

Las encuestas de opinidn empresarial,
que se conducen actualmente en alrededor
de cuarenta pafses, consisten en cuestiona-
rios mensuales escritos, en los cuales se pi-
de a los empresarios de las diversas ramas
de la industria manufacturera (y en muchos
casos, también del comercio y de la cons-
truccién) establecer la direccion de cambio
de ciertas variables comparadas con los va-
lores en el mes (o trimestre) previo, asi’ co-
mo también la direccion del cambio espe-
rado en el siguiente mes (o trimestre), com-
parado con el presente. El nimero de res-
puestas posibles es normalmente 3 (en la
mayoria de los casos: aumento, no cambio
y disminucion). No se pregunta nada acerca
de la magnitud exacta de las variaciones im-
plicadas.

El objeto primordial de las encuestas es
suministrar informacion detallada, a inter-
valos regulares y cortos, sobre los cambios
operados en el corto plazo en los distintos
sectores de la economfa. Los resultados se
presentan en la forma de porcentajes de
participantes en cada industria particular
que reportan aumento, no cambio o dis-
minucion en una variable determinada. Por
ende, para cada variable y cada mes (o tri-
mestre) los resultados se pueden represen-
tar por un vector

X= (Xl; XZ) X3)

donde X, es el porcentaje de empresas que
reportan (o esperan) un aumento, X, las
que reportan no cambio y X3 las que re-
portan disminucion. Con base en X; y X3
se puede definir el llamado ‘“‘balance” (o
saldo de opinidén) como la diferencia entre
X,y X32:

2 El autor juzga que la traduccion ‘‘balance” de
la palabra inglesa balance es inapropiada y que
una traduccién mds correcta seria ‘‘saldo’’.
Como se trata de variables de opinién, una
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b=X, — X3

La construccion de X;, X, y X3 permi-
te transformar las respuestas puramente
cualitativas de los empresarios en datos que
tienen una forma cuantitativa y a los cua-
les, por lo tanto, se pueden aplicar métodos
cuantitativos. Las series de tiempo de X,
X3, X3 y de los saldos se pueden utilizar,
entonces, como ingredientes en los mas va-
riados procedimientos estadisticos (regre-
siones, andlisis factorial, analisis de varian-
za, etc.).

Es preciso advertir, sin embargo, de en-
trada, que la utilizacion de los saldos de
opinién en modelos estadisticos, como el
que nos proponemos especificar y estimar,
contiene un defecto intrinseco y compor-
ta un riesgo no desdefable. E| defecto con-
siste en que los saldos, por construccion,
desconocen y no utilizan la informacion su-
ministrada por la categoria de ‘“no cam-
bio”, lo cual los hace inherentemente ine-
ficientes®. El riesgo en cuestion es el de que,
en algunos casos se puede presentar corre-
lacion espurea entre las series de tiempo de
los saldos de dos variables distintas cuando,
en realidad, ellas son independientes entre
si. Koenig, Nerlove y Oudiz (1981), por
ejemplo, muestran que es fdcil construir un
ejemplo en el cual dos variables de opinidn
independientes exhiben una perfecta co-
rrelacion positiva entre sus balances a lo
largo del tiempo. Es claro que, cuando éste
es el caso, los resultados de, por ejemplo,
una regresion de la primera variable en fun-
cion de la segunda, lucirdn mejor de lo que
efectivamente deberian ser. Empero, tam-
poco seria prudente sobreestimar este ries-
go y debe tenerse siempre presente que el
mismo peligro se presenta en el caso de las
series de tiempo de variables cuantitativas
tradicionales.

buena traduccion seria ‘“saldo de opinién”
que es equivalente a la acostumbrada en Fran-
cia (“solde d’ opinion”). En este trabajo se
utilizardn indistintamente las dos formas de
traduccion.

El punto fue seiialado originalmente por Carl-
son y Parkin (1975).



B. Las variables de opinion en modelos de
ecuaciones simultaneas

Los esfuerzos tendientes a integrar las
variables de opinién en modelos econo-
métricos tuvieron su punto de partida en
los trabajos de L.R. Klein (1964) para el
National Bureau of Economic Research de
los Estados Unidos. Sin embargo, el primer
modelo que le otorga un papel protagénico
a las variables de opinibn vy, en especial, a
las de cardcter anticipatorio es el de Tho-
mas y Friend (1971). Este modelo contie-
ne 17 ecuaciones en las cuales las principa-
les variables explicativas son las de cardcter
anticipatorio. El nicleo del modelo consis-
te en seis ecuaciones para los componentes
principales de la demanda agregada de bie-
nes finales. Los datos acerca de expectati-
vas entran en la forma de funciones de rea-
lizacion®. Es importante resaltar que el mo-
delo compite favorablemente, en la previ-
sion del PIB, con el modelo Wharton y con
el modelo OBE del Departamento de Co-
mercio de los Estados Unidos cuando se
trabaja con un horizonte de uno o dos tri-
mestres. Para tres y cuatro trimestres hacia
el futuro las previsiones son inferiores a las
del modelo OBE, aunque todavia son com-
parables a las generadas por el Wharton.
Las relaciones anotadas son las mismas para
la prevision del consumo, pero cuando de
predecir la inversion se trata, el modelo de
Thomas y Friend es superior a los otros
dos, incluso en el horizonte de cuatro tri-
mestres.

En un trabajo presentado a la decimo-
sexta conferencia del CIRET, Smit (1983)
informa acerca de la utilizacién de las varia-
bles de opinién en varios modelos econo-
métricos®. Desafortunadamente, no es po-

4 El concepto de funcién de realizacién fue de-

sarrollado por Modigliani y Cohen (1961), a
partir de un modelo general estructural del
comportamiento de las empresas, en gl cual
las expectativas y las decisiones de los empre-
sarios se incluyen como variables.

Tales modelos incluyen el del Banco del )a-
pén (ver Tsuchiya, 1973) y el del Austrian
Institute for Economic Research (ver Aigin-
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sible consultar estos trabajos en nuestro
pafs, por lo cual no se presenta aqui una
resena del manejo que hacen de las varia-
bles de opinion. Por su parte, Smit expresa
la opinidn segun la cual dificilmente podria
decirse que exista consenso acerca de la
contribucién de las variables mencionadas a
la capacidad explicativa y predictiva de los
modelos econométricos respectivos. El pro-
pio Smit acomete una comparacién de mo-
delos de gasto de la economia de Africa
del Sur que incluyen variables de opinién
con modelos de la misma economia que las
excluyen. Cada uno de los modelos contie-
ne siete ecuaciones en las cuales las varia-
bles endogenas son las siete componentes
dependientes basicas del gasto macroecond-
mico®. Se utilizan veinte variables de opi-
nién, todas en el papel de variables exoge-
nas. Smit llega a las siguientes conclusio-
nes, las cuales guardan mucho interés para
nuestros propositos:

i) Cuando las variables de opinion se utili-
zan en ecuaciones de regresion mdltiple
del tipo “caja negra”’, ellas proporcio-
nan un buen grado de ajuste para los
componentes dependientes del gasto.

ii) Los modelos de ecuaciones simultineas
en los cuales el acento cae sobre las va-
riables de opinién no se comportan apre-
ciablemente mejor o peor que los mode-
los tradicionales; de lo cual se puede in-
ferir que un modelo que ponga el énfasis
en las variables de opinion rezagadas
puede ser Util para efectos de prediccion
en un horizonte de tiempo muy corto.

ger, 1975, 1977). Aparte de estas referencias
Smit cita las siguientes: Poser y Hecheltjen
(1973), Poser (1975, 1976), Niessen (1974) e
INSEE (1973).

6 A saber, el consumo privado en bienes dura-
bles, el consumo privado en bienes semidura-
bles, el consumo privado en no durables, el
consumo privado en servicios, la inversién fija
privada no-agricola, el cambio de inventarios
en la industria y el comercio y las importacio-
nes de bienes y servicios (distintos a factores).

Se le da esta denominacién a ecuaciones que
no se basan en especificaciones estrictas desde
el punto de vista tedrico pero que, sin embar-
go, exhiben buen ajuste histérico.

1
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iii) Es dificil retener dos o mds variables de
opinidn en cualquier ecuacion de regre-
sion en la cual también haya variables
cuantitativas tradicionales debido a pro-
blemas de multicolinealidad. Esto da
lugar a la sospecha de que una parte sus-
tancial de las 110 series de tiempo de
variables de opinion disponibles en Afri-
ca del Sur pueden incorporar informa-
cion similar.

Smit afiade que una de las Ifneas futuras
de investigacion debe ser la endogenizacion
de las variables de encuesta y la recoleccion
de evidencia acerca del desempeno predic-
tivo de modelos con variables de opinion
endogenas.

Otro intento importante de utilizacién
de las variables de opinion en modelos eco-
nométricos es la inclusion de cuatro de
ellas como variables endégenas® en el
Modéle Econométrique Trimestriel pour la
Conjoncture. Este es un modelo grande
compuesto de 140 variables enddgenas y
250 variables exogenas. A proposito de las
variables de opinidn los autores sefalaron
que ‘“‘era tentador usar esta masa de infor-
macién particularmente rica, pero es claro
que, a menos que limitaramos el funciona-
miento del modelo a un perfodo muy corto
era necesario endogenizar las variables de
opinién usadas (...) de otra manera, podria-
mos vernos confrontados con una predic-
cién exdgena, lo cual serfa extremadamen-
te dificil”.

A manera de conclusion de esta revision
de las tentativas de integrar las variables
de opinidon en modelos econométricos de
ecuaciones simultdneas, se puede afirmar
que:

i) Tales variables han demostrado poseer
una buena capacidad predictiva en mo-
delos cuyas variables enddgenas son
cuantitativas del tipo tradicional.

Las cuatro variables son el margen disponible
de capacidad, el estado de los inventarios, la
situacién de tesoreria de las empresas y las ex-
pectativas de precio para el corto plazo. Ver
INSEE (1982).
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ii) Todos los modelos —con la Gnica excep-
cion del METRIC— han utilizado las va-
riables de opinién como variables exoge-
nas.

iii)No se conoce, hasta el momento, ningin
modelo de ecuaciones simultdneas en el
cual las variables de opinion constituyan
una parte sustancial del conjunto de va-
riables endogenas. Por esta razén, se
puede afirmar que el tipo de modelo ob-
jeto de este trabajo practicamente care-
ce de antecedentes.

Antes de abandonar esta seccion, es pre-
ciso llamar la atencion sobre una caracte-
ristica peculiar de los saldos de opinidn,
cual es el hecho de que, por su propia defi-
nicion, las variables correspondientes tie-
nen un rango de variacion limitado al inter-
valo (—100, 100). En aquellos casos en que
las variables dependientes se miden con
base en saldos de opinion, se obtiene una
variable Dependiente Limitada. Empero, en
casos como éstos se trata de variables limi-
tadas en el mismo sentido en que lo son los
precios y las cantidades producidos (que
son todas magnitudes positivas). No se en-
frenta aqui ni la situacién de truncamiento,
ni la de variables sometidas a censura®, que
son los casos en los cuales el estimador de
minimos cuadrados ordinarios es sesgado
y que corresponden a lo que, en el lenguaje
técnico, los economistas llaman variables
dependientes limitadas. En el caso de las
variables de opinion, las propiedades del es-
timador de mfinimos cuadrados ordinarios
no sufren ninguna modificacion.

Ill.  FUNDAMENTACION TEORICA
DEL MODELO

A. Cuestiones preliminares

Un modelo econométrico que busca pre-
ver el desarrollo a corto plazo del sector
industrial debe basarse en un marco teérico
apropiado que permita la comprension de
su objeto de estudio. Esta consideracion es

9 Los casos de variables truncadas o sometidas

se definen y discuten en Amemiya (1981).



tanto mas vdlida si se tiene la pretension de
que el modelo en cuestion sea de tipo es-
tructural. Esta parte del trabajo busca, pre-
cisamente, hacer explicitas las hipotesis
tedricas en las cuales se basa la especifica-
cion del modelo.

La primera cuestion que es preciso resol-
ver es la de por qué se ha decidido especifi-
car un modelo de ecuaciones simultdneas
cuando nos hemos podido limitar a un mo-
delo de una sola ecuacion de regresion para
predecir el indice de produccion industrial.
La opcién a favor del modelo de ecuacio-
nes simultineas se basa, en Gltima instan-
cia, en el hecho de que la Encuesta de Opi-
nién es un ejemplo tipico, de la vida real,
de una situacion en la cual la toma de deci-
sion, por parte de los empresarios, acerca
de como responder a una pregunta deter-
minada depende de, e influye sobre, las
respuestas a las otras preguntas. Es decir,
se trata de un caso clasico —de libro de tex-
to, se podria decir— de determinacion si-
multdnea de un grupo de variables que, de
otro lado, son influidas a su vez, por los de-
sarrollos registrados en las estadfsticas tra-
dicionales, a la par que influyen sobre ellos.

La segunda consideracion pertinente
parte de reconocer la estrecha conexion
existente entre la actividad industrial y el
ciclo economico general. Es bien sabido
que el ciclo industrial estd en el corazén de
las fluctuaciones econdmicas globales, de
tal manera que no se puede estudiar el pri-
mero sin, al mismo tiempo, referirse a las
segundas. En el caso de las variables bajo
consideracion, tanto las de la Encuesta de
Opinién Empresarial de FEDESARROLLO
como el indice de produccion industrial del
DANE, hay que decir que su relacién in-
trinseca con las alternativas del ciclo eco-
némico deberia considerarse mas alld de
toda duda. No sdlo es verdad que las pro-
pias alternativas del ciclo se pueden medir
por el curso seguido por el indice de pro-
duccidn industrial, sino que, ademas, las va-
riables en cuestidn guardan una relacién de-
finida con los movimientos ciclicos de la
economia asumiendo en algunos casos (in-
ventarios. flujo de pedidos, pedidos por
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atender), un papel de primer orden. La
consecuencia ineludible de estas considera-
ciones es que la especificacion del modelo
debe contar con un fundamento teérico so-
lido en aquellas elaboraciones de las cuales
sea razonable suponer —o que los escasos
estudios empiricos hayan demostrado—
que contribuyen a la comprension de las
caracteristicas generales y especificas que
asume el fendmeno en la economia colom-
biana.

La complejidad misma del fendmeno del
ciclo y la diversidad de teorias acerca del
mismo, asi como la falta de consenso res-
pecto de la validez de ellas entre los econo-
mistas, permiten arriesgar la hipdtesis segln
la cual es bien probable que ninguna de las
teorias tomadas por separado explique sa-
tisfactoriamente —por no decir completa-
mente— el curso de las fluctuaciones eco-
némicas. Por esta razon, se ha juzgado pru-
dente integrar elementos de diversas teo-

rias y someterlos a la prueba empirica que
brinda un modelo econométrico como el
que se ha propuesto.

El presente ejercicio de modelaje se ins-
pira en elementos tomados de dos fuentes
principales, a saber:

1) La teoria keynesiana.

2) Un conjunto de elaboraciones que desta-
can el papel de los inventarios'®.

10 g preciso advertir que la naturaleza del mo-

delo objeto de este informe imprime algunas
limitaciones a la labor de integrar ciertos ele-
mentos que se juzgan pertinentes para el estu-
dio del ciclo en Colombia. En particular, exis-
te una clase de modelos, cuyos pioneros fue-
ron Kalecki (1936), Samuelson (1939) vy
Hicks (1950), los cuales se basan en una com-
binacién del mecanismo del acelerador de la
inversién con el multiplicador del consumo.
Estos modelos pueden contribuir de una ma-
nera importante a la comprensién del ciclo en
un pafs como el nuestro. El hecho de que el
modelo bajo consideracion no tenga et caracter
de modelo macroecondmico (que, como es
bien sabido, es el tipo de modelo que da cabi-
da, de una manera natural, a las funciones de
inversién y consumo) hace imposible tomar
ventaja de una manera explicita de las formu-
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B. Elementos keynesianos

Hay dos elementos de la tradicidn key-
nesiana que juegan un papel importante en
la especificacion del modelo. El primero de
ellos se relaciona con el caricter decisivo de
la demanda efectiva en la determinacion de
la actividad del sector industrial. Esta con-
sideracion general, que, cuando se refiere
a la actividad agregada de la economia, ha-
ce parte de los modelos convencionales
simples de ingreso y gasto, expuestos en
los libros de texto mds elementales, adquie-
re un contenido muy especifico cuando se
trae a colacion el caracter de mercado de
precio fijo que exhibe el de los productos
del sector industrial colombiano. En efec-
to, como lo sefiala Londofio (1985), en Co-
lombia coexisten sectores con diferentes
respuestas a los incrementos en la demanda
en el corto plazo. Debido a la inelasticidad
de la oferta y a una cierta similitud con los
mercados de subasta de la teoria Walrasia-
na, el sector de produccion de alimentos
puede caracterizarse como un mercado de
precio flexible. De otro lado, por su carac-
ter oligopdlico y la tendencia estructural
hacia la subutilizacion de la capacidad ins-
talada, entre otros factores, el sector indus-
trial encuadra dentro de la categoria de
mercado de precio fijo. La caracteristica
distintiva del primer tipo de mercados
consiste en que el mecanismo de ajuste
ante desequilibrios entre la oferta y la de-
manda descansa sobre el cambio en los pre-
cios. El mercado de precio fijo, por
contraste, opera con un mecanismo de ajus-
te basado en el cambio de la cantidad pro-
ducida, lo cual equivale a decir que el nivel
de actividad, en este tipo de mercado, estd
determinado por la demanda.

Como se puede apreciar en la especifi-
cacion de las distintas ecuaciones del mo-
delo, las variables de demanda, tanto de
opinién como cuantitativas de tipo tradi-
cional, desempefan un papel importante

laciones aludidas. Sin embargo, es importante
advertir que la teoria econémica que subyace
el diseio mismo de las encuestas de opinién
se inspira en el tipo de modelos aqui mencio-
nados; ver Strigel (1977, p. 53).
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como variables explicativas. Entre las pri-
meras, cabe mencionar el flujo de pedidos,
el nivel de pedidos por atender, el cambio
en el nivel de pedidos y la apreciacion de
los empresarios acerca de la intensidad de
la demanda. Entre las segundas, se destacan
el poder de compra de la cosecha cafetera
y el balance del sector privado!!.

El segundo elemento de inspiracion
Keynesiana presente en el modelo evoca las
elaboraciones del propio Keynes acerca del
papel de las expectativas. Recuérdese que,
de acuerdo con este autor, “... el compor-
tamiento de cada empresa individual al de-
cidir el nivel de produccion diario estd de-
terminado por las expectativas de corto
plazo —expectativas en cuanto al costo de
producir en las varias escalas de produccién
posibles y expectativas en cuanto a los in-
gresos provenientes de las ventas de esta
produccion—". (Keynes, 1936, p. 47. El
subrayado es del autor. La traduccidn es
nuestra).

Una de las virtudes cruciales de las en-
cuestas de opinion empresarial yace preci-
samente en que su disefo mismo estd ilu-
minado por la concepcidn teodrica en la cual
las expectativas asumen un papel de prime-
ra magnitud. El trabajo de los pioneros en
la elaboraci6n de encuestas de opinion'?
estuvo estrechamente conectado con las
teorias de la Escuela de Estocolmo, la cual
enfatizé el papel de las expectativas en el
ciclo econémico. Esta corriente de pensa-
miento hace parte de una tradicion tedrica

11 g} balance del sector privado es un indicador

de la evolucién de la demanda agregada en el
muy corto plazo propuesto y construido por
FEDESARROLLO. Esté definido como el sal-
do neto de las inyecciones y filtraciones ex4-
genas de ingreso que recibe (o que sufre) el
sector privado de (o hacia) los sectores exter-
no y publico. El indicador constituye un “ba-
lance del sector privado’ con el resto de la
economia, ya que es la diferencia entre los in-
gresos y los egresos de todas las transacciones
que las empresas y las familias realizan con el
gobierno y con el resto del mundo.

12 s 22 2 s
Para una discusion de las bases tedricas de las

encuestas véase Strigel (1981), pp. 42-44,
176-179.



que ha insistido en la influencia de los fac-
tores psicoldgicos sobre el curso del ciclo.
A ella pertenecen, aparte de Keynes, eco-
nomistas como Pigou, Johr, Katona y Sch-
molders'®. El papel decisivo de las expecta-
tivas ya esta, pues, incorporado en el dise-
fo mismo de la encuesta de FEDESARRO-
LLO, como lo comprueba el que 5 de las
13 preguntas permanentes buscan calibrar
las expectativas de los empresarios. La es-
pecificacion del MIPI incluye la variable re-
lativa a una de aquellas preguntas (la va-
riable esperada) como variable endogena.
Ademds la ecuacion del fndice de produc-
cion industrial incluye las expectativas de
produccién de los empresarios (variable
cualitativa) en el conjunto de las variables
explicativas.

C. El papel de los inventarios

Como se senald arriba, una vertiente
tedrica que ha orientado el presente mode-
lo ha sido la relativa a las formulaciones so-
bre las causas y consecuencias de las fluc-
tuaciones en inventarios. El destacado eco-
nomista norteamericano Alan S. Blinder
(1981a, 1981b) ha enfatizado la “impor-
tancia abrumadora’ de los movimientos de
los inventarios en el ciclo econdmico. Ha
llamado la atencibén, ademas, sobre el he-
cho que, en relacion con su significacion, la
inversion en inventarios es el aspecto me-
nos investigado de la actividad econdémica.

La hipotesis mds influyente acerca del
comportamiento de los inventarios fue de-
sarrollada por Metzler (1947), en el marco
de los modelos de multiplicador-acelerador.
En ella, el nivel deseado de las existencias
de productos terminados varia en funcion
de las ventas anticipadas, las cuales, a su
vez, reflejan las ventas observadas en el pa-
sado reciente. Un alza inicial en el nivel de
la demanda agregada (en items distintos a
inventarios) presiona sobre los inventarios
existentes y tiende a agotarlos, frente a lo

13 as referencias pertinentes - citadas en Strigel
(1981) y Vogler (1977) - son: Pigou (1927),
Katona (1960), Jéhr (1972) y Schmolders
(s.f.).
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cual las firmas tratan de incrementarlos pa-
ra llegar al nivel “normal” deseado. Pero la
inversidn en inventarios tiene el efecto de
retroalimentacién de elevar los ingresos vy,
por lo tanto, el consumo, lo cual induce
una nueva disminucidn de los inventarios.
Esta reduccion causa nuevos y reiterados
aumentos en inventarios, producciéon y
ventas. Empero, en algin momento, en el
curso de la expansion, las tasas de creci-
miento de las ventas y, por ende, también
las de los inventarios empiezan a descender,
lo cual lleva, tarde o temprano, a que cai-
gan el ingreso y el consumo y a una reduc-
cion en los niveles deseados de inventarios.
De nuevo, los esfuerzos tendientes a salir
de los inventarios indeseados conducen a
una caida mayor del ingreso y el consumo.
Eventualmente, sin embargo, la tasa de
descenso de las ventas empieza a disminuir
e incrementos en el ingreso y el consumo
inician un nuevo ciclo.

La posicion deseada de inventarios tiene
también un lugar central en el llamado
“modelo de Modigliani’**. Este modelo y
el de Metzler se han utilizado como las
fuentes principales para la elaboraciéon de
hipdtesis acerca de la inversién en inven-
tarios. Con base en ellos se desarrolld el
modelo que le asigna a los inventarios el
papel de contribuir a suavizar el proceso
de produccion a lo largo del tiempo y ser-
vir de amortiguadores en el evento de va-
riaciones bruscas en las ventas'®. De acuer-
do con Blinder (1981b), este modelo es el
Unico que ha proporcionado un fundamen-
to microeconémico para una cantidad sus-
tancial de trabajo empirico.

De lo anterior se desprende que uno de
los indicadores claves que sirven de punto
de referencia a los empresarios en la toma
de decisiones es el estado de los inventa-
rios. En consecuencia, la apreciacién que

14 El cual se debe, en realidad, a Modigliani y
Holt. Ver Holt y Modigliani (1961), citado
por Naggl (1981).

15 A este modelo se le acostumbra denominar

“Modelo de suavizacidon de la produccién y
stock amortiguador”’.
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los empresarios tienen sobre los mismos se
utiliza como variable explicativa en las
ecuaciones para la opinion de los empresa-
rios sobre el incremento en la produccion,
el clima de los negocios, el nivel de pedidos
por atender y el indice de produccidn
industrial.

IV. ESTRUCTURA, ESPECIFICACION
Y ESTIMACION DEL MODELO

A. Estructura y comentarics generales

El MIPI puede ser considerado como el
resultado de la articulacion de dos blogues;
el primero de ellos constituido por aquellas
ecuaciones en las cuales las variables depen-
dientes son variables de opinién (las prime-
ras ocho ecuaciones) y el segundo consti-
tuido por la Gnica ecuacién cuya variable
dependiente es del tipo cuantitativo tradi-
cional (la ecuacién para el indice de pro-
duccién industrial). La otra caracteristica
importante de la estructura del MIPI es la
relacion de recursividad existente entre los
dos bloques mencionados. De acuerdo con
Theil (1971), se dice que un sistema de
ecuaciones simultineas es recursivo por
bloques cuando la matriz de los coeficien-
tes de las variables enddgenas es triangular
por bloques y la matriz de varianzas y cova-
rianzas de los errores es diagonal por blo-
ques. Si se supone que la Gltima condicion
se cumple, la observaciéon directa de las
ecuaciones del modelo en su conjunto per-
mite diagnosticar la recursividad puesto
que, en efecto, ninguna de las variables
endbgenas (contempordneas) del primer
bloque aparece como variable explicativa
en la ecuacidon que constituye el segundo
bloque, y la variable endogena de este dlti-
mo no aparece como variable explicativa
en ninguna de las ecuaciones del primer
bloque.

El modelo se estimé mediante el méto-
do de minimos cuadrados en dos etapas
(MC2E), el cual, como es bien sabido, per-
mite obtener estimadores consistentes de
los coeficientes de regresion en sistemas de
ecuaciones simultaneas.
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Sin embargo, el método en cuestion es
equivalente, en su segunda etapa, al proce-
dimiento convencional de regresion lineal,
y, por lo tanto, los estimadores obtenidos
mediante su aplicacion se ven asediados por
el mismo tipo de problemas que pueden
sesgar, hacer inconsistente y/o volver ine-
ficiente al estimador de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), en particular, los proble-
mas relacionados con la presencia de una
matriz de varianzas y covarianzas de los
errores que no sea proporcional a la matriz
identidad (como consecuencia de la exis-
tencia de autocorrelacion o heteroscedas-
ticidad). También podria presentarse el
problema de falta de precisién de los coe-
ficientes estimados si existiese multicoli-
nealidad. Por estas razones, es apropiado
hacer algunos comentarios al respecto de
como se enfrentaron los mencionados pro-
blemas potenciales en relacién con el MIPI.

En primer lugar, es preciso sefalar que
la version simplificada del modelo que aqui
se publica, a diferencia de la version que se
presentd en Melo (1986), no evidencia la
presencia de multicolinealidad cuando se
aplica la prueba propuesta por Besley, Kuh
y Welsch (1980).

En cuanto a la posible presencia de he-
teroscedasticidad y/o autocorrelacién, el
autor defiende una actitud que, por ser ob-
jeto de controversia, requiere una discusién
cuidadosa, previamente a cualquier consi-
deracion de las pruebas de deteccion y de
otras cuestiones de detalle. La posicién que
se defiende es la de que —con una sola ex-
cepcion, que se explica mds adelante— los
investigadores deben aferrarse, de una ma-
nera decidida, al caracter consistente del es-
timador de MCO vy abstenerse de aplicar
procedimientos supuestamente correctivos
cuando se detecta uno cualquiera de los
problemas aludidos (o ambos). El razona-
miento que justifica esta prescripcion es el
siguiente: Siendo la préctica de la econo-
metria el reino de la incertidumbre, el in-
vestigador no debe arriesgar aquellos atri-
butos de un estimador que tienen probabi-
lidad razonable de corresponder a la rea-
lidad (la consistencia, en este caso) a cam-



bio de ganancias inseguras en otros atri-
butos (la eficiencia por ejemplo) que se
tendrian que pagar al costo de renunciar a
los primeros. Para el caso, por ejemplo, de
los procedimientos de “‘correccion” de la
autocorrelacidon parece razonable seguir a
Engle (1974) quien argumenta que, si bien
debe reconocerse que existe la posibilidad
de una ganancia importante en eficiencia,
si se logra una especificacion apropiada del
proceso estocdstico de autocorrelacion de
los residuos (cuya verdadera naturaleza es
desconocida), la comparacion -relevante no
es aquella entre el estimador 6ptimo para
un proceso supuestamente conocido y el
estimador (ineficiente bajo condiciones de
autocorrelaciéon) de minimos cuadrados,
sino la que debe establecerse entre un esti-
mador que a pesar de su ineficiencia es con-
sistente (si el modelo estd correctamente
especificado) y otro (el resultante de la
“correccién”) que bien puede ser inconsis-
tente. Como se sugiere arriba, cuando se
mira la cuestion desde el dngulo que aquf
se propone, vale mas perder un poco de efi-
ciencia, pero conservar el caridcter consis-
tente del estimador de MCO, en vez de
arriesgar la pérdida de la consistencia a
cambio de una ganancia insegura en eficien-
cia.

Entre otras cosas, porque, como lo de-
muestran los ejercicios llevados a cabo por
Engle, la adopcion de los procedimientos
correctivos usuales puede resultar, paradé-
jicamente, en una pérdida adicional de efi-
ciencia. De todas maneras, lo que no debe
perderse de vista es que, cuando se adopta
el método de Minimos Cuadrados Genera-
lizados (MCG) para ““corregir” la autoco-
rrelacién (y todos los procedimientos “co-
rrectivos” son variantes de este método) se
incurre en un serio riesgo de obtener un
estimador inconsistente. El hecho cierto es
que los requisitos para que el método en
cuestion produzca estimadores consisten-
tes son mas estrictos que los exigidos para
el estimador del MCO. Hayashi y Sims
(1983), por ejemplo, han encontrado casos
en los cuales la regla de estimacién de
MCG produce estimadores inconsistentes.
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A la luz del razonamiento anterior pue-
de apreciarse cuan ingenuo es el procedi-
miento seguido en muchos trabajos de eco-
nometria aplicada, en los cuales, una vez se
detecta la presencia de autocorrelacion, se
pasa a aplicar un procedimiento de “co-
rreccion’, que en la mayorfa de los casos es
el de Cochrane - Orcutt. Con base en el ar-
gumento arriba expuesto, el autor prefiere
adherirse al punto de vista de Brown y Mai-
tal (1981), segin el cual la aplicacién meca-
nica (y, algunas veces, irreflexiva) de los
procedimientos mas comunes de correccion
de la autocorrelacion puede, de hecho, ser
contraproducente.

Empero, como se menciond, existe una
excepcion a la norma de conducta précti-
ca aqui propuesta y es una excepcidn que
se formula para ser consecuente con el
criferio de asegurar, y defender, la consis-
tencia de los estimadores. Por lo tanto es
una excepcién completamente congruente
con la prescripcion que se acaba de justifi-
car. El caso es que, como es bien sabido,
cuando el estimador de MCO se aplica a
ecuaciones de regresion que incluyen reza-
gos de la variable dependiente en el conjun-
to de las variables explicativas, el estima-
dor deviene inconsistente, si hay autoco-
rrelacién. Si queremos aplicar el criterio
de aferrarnos a los estimadores consisten-
tes, aqui no hay nada a que aferrarse. Por
el contrario, es preciso desechar el estima-
dor de MCO y buscarle un sustituto que sea
consistente. El sustituto no puede ser el
estimador resultante del procedimiento de
Cochrane Orcutt, pues éste también es in-
consistente. Afortunadamente, Hatanaka
(1974) desarrollé un estimador consistente
y asintdticamente eficiente para el modelo
de ajuste dinamicos con errores autorre-
gresivos, conocido con el nombre de “esti-
mador en dos pasos de Hatanaka”. Este
procedimiento se emplea, con el fin de ob-
tener estimadores consistentes en las ecua-
ciones cuyas variables dependientes son la
opinion de los empresarios acerca de los in-
ventarios (INV) y la opinién de los mismos
acerca de la intensidad de la demanda
(DEM).
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Dicho lo anterior, no es ocioso, sin em-
bargo, hacer referencia a los resultados de
las pruebas de deteccion de autocorrela-
cion'®. Para las ecuaciones que contienen
la variable dependiente rezagada se condujo
la prueba basada en el estadistico H de
Durbin, pues como es bien conocido, el es-
tadfstico de Durbin y Watson esta sesgado
en contra del hallazgo de correlacion serial
en la presencia de variable dependiente re-
zagada. En ambos casos, vale decir, para las
ecuaciones de INV y DEM, se encontrd au-
tocorrelacion y, como ya se dijo, se buscd
obtener estimadores consistentes mediante
el procedimiento de Hatanaka. Para las
siete ecuaciones restantes se practicaron las
pruebas de Durbin-Watson y la de Box-Pier-
ce. Como se puede apreciar en el Cuadro
1, las pruebas dan resultados opuestos (y,
por lo tanto, mutuamente inconsistentes)
para el caso de cuatro de las siete ecuacio-
nes en las que no hay variable dependien-
te rezagada. En las tres ecuaciones restan-
tes, las dos pruebas coinciden en rechazar
la hipdtesis nula de ausencia de autocorre-
lacion.

Finalmente debe recordarse que la pre-
sencia de valores bajos del estadistico de
Durbin-Watson conduce a una sobreestima-
cion de los estadisticos t, por lo cual en
varias de las ecuaciones, los estadisticos de-
ben ser interpretados con cautela.

B. Los datos

El modelo utiliza series de datos de ca-
torce variables distintas, once de las cuales
son variables de opinion, siendo las tres res-
tantes variables cuantitativas de tipo tradi-
cional.

Tres variables de opinion son tomadas
en su totalidad de la publicacién titulada
Indicadores de la Actividad Productiva,
boletin por medio del cual FEDESARRO-
LLO da a conocer piablicamente los resul-

16 Dpebe advertirse que se tomd la decisién de ig-
norar la posible presencia de heteroscedastici-
dad con base en la consideracion segin la cual
ésta no es un problema frecuente en modelos
de series de tiempo.
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CUADRO 1

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS
DE DURBIN-WATSON Y
BOX-PIERCE PARA ALGUNAS

ECUACIONES DEL MIPI!
¢Se acepta Ho?®

Sears Durbin - Box -
Ecuacién Watson Pierce
1. CLI NO Sl
2. DQ NO Sl
4. OPED NO Sl
5. DPAT NO SI
6. PAT NO NO
8. DEMSP NO NO
9. QI NO NO

=

Se incluyen las ecuaciones que no con-
tienen variables dependientes rezagadas
en el conjunto de las variables explica-
tivas.

Las ecuaciones se identifican por el ni-
mero y por la variable dependiente de
cada una (véase la seccidbn C mds ade-
lante).

Ho es la hipotesis nula de ausencia de
autorrelaciéon serial de los residuos.

tados de la Encuesta de Opinién Empresa-
rial que la institucion conduce, de una
manera regular, en los sectores industrial,
comercial y de la construccion.

Las variables cuantitativas de tipo tra-
dicional son el fndice de produccién indus-
trial real, la capacidad de compra de la co-
secha cafetera y el balance del sector pri-
vado. El fndice de produccidén industrial
nacional se calcula a partir de la informa-
cién que publica el DANE relativa a los
cambios porcentuales en el mismo. Las se-
ries para la capacidad de compra de la cose-
cha cafetera y para el balance del sector
privado fueron construidas por FEDESA-
RROLLO para ser usadas en los andlisis tri-
mestrales de la coyuntura econémica co-
lombiana.

Todas las series tienen una periodicidad
mensual. El perfodo de estimacion va de
agosto de 1981 a diciembre de 1986.



C. Especificacion y estimacion
Ecuacion 1. El clima de los negocios

El clima de los negocios (CLI) es una va-
riable que busca medir el estado de opti-
mismo (o pesimismo) de los empresarios en
un momento determinado. Se calcula como
el promedio geométrico de los saldos de
opinion correspondientes a las dos pregun-

empresarios evaluar la situacién ggonomlca_ )

en el momento dado y una apreciacién acer-
ca de la situacion econdmica esperada en
los seis meses siguientes, respectivamente.

La especificacion que aqui se adopta su-
pone que el mayor o menor optimismo de
los empresarios depende de la apreciacion
que éstos tengan acerca del estado de los
inventarios (INV) y del estado de la de-
manda presente, la cual se supone que es
calibrada por los empresarios a partir de
dos indicadores, a saber, el nivel de pedidos
por atender (PAT) en el mes previo y la ca-
pacidad de compra de la cosecha cafetera
(COSEK) en el mismo mes.

Los resultados de la estimacidon de la
ecuacion son los siguientes:

CLT,= 3712 —0.57INV,
(10.18)  (—3.32)
+1.022PAT, |

(7.41)

+ 0.0017 COSEK,_
(3.93)

R2 =0.764 R?*=0.752 D—W =0.55

Se puede apreciar que todos los coefi-
cientes son significativos (aun cuando, co-
mo ya se indicd, las estadisticas t entre pa-
réntesis estdn sobreestimadas, debido a la
presencia de autocorrelacién). Los resulta-
dos indican, ademds, que la percepcidn por
parte de los empresarios de‘que los inven-
tarios son demasiado grandes cqr}gqge a
sentimientos de pesimismo, mientras que
aumentos en el nivel de pedidos por aten-
der y en la capacidad de compra de la co-
secha cafetera (ambos en el mes anterior)
contribuyen a incrementar el optimismo.
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Ecuacién 2. La tendencia presente de la
produccion

La variable “juicio de los empresarios
acerca de la tendencia presente de la pro-
duccién” (DQ) viene medida por el saldo
de opinidén de la pregunta en la cual se pi-
de comparar la actividad productiva en el
mes objeto de la encuesta con la actividad

en el mes anterior y determinarsi fue mds —
[ intensa, més débil o aproximadamente la

misma. En la especificacion de la ecuacion
para DQ, se supone que ésta depende de tres
variables explicativas, a saber:

i) La apreciacion que los empresarios te-
nian en el mes anterior acerca del estado
de los inventarios en relacion con el ni-
vel normal, dada la época del afio,
(INV). Siguiendo la teoria de Metzler y
Modigliani, se considera que los inventa-
rios son un indicador al cual los empre-
sarios prestan atencion al tomar decisio-
nes que se van a reflejar en la produc-
cion en el futuro inmediato.

~

El nivel de pedidos por atender en el pe-
riodo previo (PATt.;). Se postula la hi-
potesis seglin la cual existe una relacion
de proporcionalidad directa entre el ni-
vel de pedidos por atender al principio
del perfodo t (final del periodo t-1) y la
produccibén del mismo perfodo.

iii) El flujo de pedidos recientes (DPED¢).
Se supone que esta variable es un indica-
dor de la demanda de corto plazo. Si-
guiendo a Kiman y Sobel (1974), se su-
pone que las firmas cambian su nivel de
produccién en respuesta a cualquier
cambio, temporal o permanente, en la
demanda,

Los resultados de la estimacién vienen
dados por:

DQt = 543 — 037 INVg,
(2.55) (—4.84)

+ 0.25PAT; + 0.79 DPED:
(3.27) (11.11)

2=0.914 R?=0.910 D-W=0.593
119



COYUNTURA ECONOMICA

Estos resultados apoyan la hipotesis se-
gan la cual cuando los empresarios juzgan
que las existencias de productos termina-
dos son demasiado grandes con respecto a
su nivel normal reducen la produccion. Se
confirma también que aumentos en la de-
manda de corto plazo (medidos aqui por
PATt., y DPED¢) conducen a incrementos
en la produccion.

Ecuacion 3. Nivel de inventarios

La especificacion de la ecuacion para la
variable “apreciacion subjetiva del estado
de los inventarios” (INV) se basa, parcial-
mente en Kénig y Nerlove (1983). Estos
autores sefalan que el juicio de un empre-
sario acerca del nivel de inventarios corrien-
te depende principalmente de sus expecta-
tivas acerca de las tendencias futuras de la
demanda en relacidn con los costos poten-
ciales de cambiar los niveles correspondien-
tes de produccion. Una medida de estos ul-
timos es la rapidez con la cual han variado
los inventarios efectivos y los pedidos por
atender. En nuestra especificacion, las va-
riables ‘“‘apreciaciéon de los inventarios en
el periodo t-1” (INV) y ‘“cambio en el
nivel de pedidos por atender entre t-1y t”
(DPAT¢) buscan captar las dltimas influen-
cias. Adicionalmente, se postula que la
apreciacion acerca del nivel de inventarios
debe verse influida por el incremento que
se esté presentando en la produccién res-
pecto del mes anterior (DQy).

Utilizando el procedimiento en dos pa-
sos de Hatanaka, los resultados son los
siguientes:

INVi= 276 + 0.29 DPAT
(3.26) (3.41)

+ 0.84 INVy,  —0.13DQt¢
(19.03) (—1.34)

R? = 0.940 R? = 0.937 D-W = 1.509

Los cuales confirman las hipétesis acer-
ca de las dos influencias mencionadas por
Konig y Nerlove pero no la postulada para
la tendencia corriente en la produccién, pa-
ra la cual el coeficiente no es significativo
y el signo es el contrario al esperado.
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Ecuaciéon 4. Flujo de pedidos

La opinion de los empresarios acerca de
la tendencia en el flujo de pedidos en el pe-
riodo presente se mide mediante el saldo
de opinién correspondiente a la pregunta
en la cual los empesarios son llamados a
comparar los pedidos recibidos en el mes
objeto de la encuesta con los pedidos reci-
bidos en el mes anterior y establecer si los
primeros aumentaron, disminuyeron o no
cambiaron respecto de los Gltimos. La va-
riable se denota DPED. En la especificacién
de la ecuacién correspondiente se supone
que esta variable depende de las tendencias
recientes en la demanda agregada y de las
tendencias contempordneas en la produc-
cién. Las primeras estdn representadas, pa-
ra el caso de esta ecuacion, por el balance
del sector privado (BSP), y las segundas por
la variable de opinion correspondiente

(DQ).

Podria pensarse que en esta ecuacion se
estd invirtiendo la direccion de la casuali-
dad entre los factores involucrados. Sin
embargo, debe tenerse presente que las
ecuaciones que incluyen variables de opi-
niébn pueden verse, ciertamente, como una
traduccidn de ecuaciones que relacionan las
variables correspondientes, pero también
pueden verse como ecuaciones que correla-
cionan las opiniones en cuanto tales. En el
caso que nos ocupa, lo que se esta haciendo
es sacar partido de la simultaneidad de las
opiniones. Por otra parte, no hay duda que
para una serie de ramas industriales, los pe-
didos recibidos van a depender de las ma-
yores o menores necesidades de materias
primas y bienes intermedios resultantes de
las tendencias presentes en la produccion.

Los resultados de la estimacion de esta
ecuacion son los siguientes:

DPED; = 2.31 + 0.89 DQ¢+ 0.0006 BSPy.,
(5.74) (12.77) (3.91)
R2 = 0.891 R? = 0.887 D-W=0.519

Los cuales confirman que mejoras en el
clima de los negocios y aumentos en la pro-
ductividad estdan asociados con aumentos
en el flujo de pedidos.



Ecuacion 5. Cambio en el nivel de pedidos
por atender

La apreciacion de los empresarios acerca
del cambio, en el dltimo periodo, del nivel
de pedidos por atender (DPAT¢) se mide
por medio del saldo de opinién correspon-
diente a la pregunta en la cual se les pide
establecer si el volumen de pedidos al final

del mes t era mayor, menor o aproximada- (

mente—iguat—al-de finales del mes anterior.
En la especificacion de la ecuacidn, se pos-
tula que DPAT}{ es directamente proporcio-
nal al flujo de pedidos (DPED) y a la inten-
sidad de la demanda (DEM) en el periodo
corriente e inversamente proporcional a la
tendencia presente en la produccion. Final-
mente siguiendo a Kénig y Nerlove (1983),
se propone que uno de los factores que in-
fluye en el cambio en el nivel de pedidos
son las restricciones (o cuellos de botella)
existentes en la capacidad productiva. Se
piensa que cuando estas restricciones au-
mentan, se hace mas dificil satisfacer los
pedidos vigentes y por tanto su nivel por
atender tiende a aumentar. Para represen-
tar este factor, hemos construido aqui la
variable “cuellos de botella del lado de la
oferta’” (CBO). Consiste en un indice cuan-
titativo resultante de la suma simple de los
porcentajes de empresas que contestan afir-
mativamente las preguntas que piden esta-
blecer si la falta de capital de trabajo, la es-
casez de materias primas y los problemas
técnicos de la produccién han impedido
efectuar aumentos en la oferta que la capa-
cidad instalada existente habria hecho posi-
ble de no mediar las circunstancias mencio-
nadas.

Los resultados de la estimacién son los
siguientes:

DPAT{= —5.44 + 1.06 DPED¢

(~2.00)  (9.63)
+ 0.15 DEM{ — 0.19DQ¢ + 0.02 CBO¢
(3.13) (—1.55) (1.03)

R? = 0.945 R? = 0.941 D-W =1.15

Las hipdtesis arriba mencionadas encuen-
tran confirmacién empirica desde el punto
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de vista de los signos de los coeficientes.
Sin embargo, los coeficientes de CBO¢ y
DQt no son distintos de cero al nivel de
significacion estadistica del 59/o.

Ecuacion 6. Nivel de pedidos por atender

La variable “nivel de pedidos por aten-
der” se mide por medio del saldo de opi-
nién correspondiente a la pregunta en la
cual se inquiere a los empresarios acerca de
si el volumen de pedidos que enfrentan,
en el momento de responder la encuesta,
es alto, bajo o normal.

La especificacion de esta ecuacion se
inspira en algunas sugerencias de Lindl-
bauer y Strigel (1983) y de Kénig y Nerlo-
ve (1983). La primera pareja de autores
trae a cuento una encuesta especial que el
Instituto IFO de Munich condujo con el fin
de investigar los factores determinantes de
las respuestas de los empresarios a las en-
cuestas regulares llevadas a cabo por la ins-
titucién. La encuesta especial reveld que,
con respecto a la pregunta acerca del nivel
de pedidos, 709/o de los encuestados decla-
raron que acostumbran tomar como base
para su respuesta el nimero de meses de
actividad productiva asegurada por los pe-
didos existentes. Esta variable es afectada,
a su vez, por: (a) el flujo de pedidos; (b) la
produccién (o entregas) y (c) la capacidad
de produccién disponible. Con base en es-
tas consideraciones, nuestra especificacion
incluye el flujo de pedidos, DPED¢, como
variable explicativa, pero la experimenta-
cién hecha incluyendo la variable de opi-
nién referida a la tendencia presente en la
produccién asi como un fndice de utiliza-
cién de la capacidad instalada llevo a la
conclusion de que estas dos dltimas varia-
bles no juegan un papel significativo en la
determinacion del nivel de pedidos por
atender.

Konig y Nerlove (1983) proponen que
también la demanda esperada y los cambios
en inventarios son factores determinantes
de PAT. En el MIPI estas recomendaciones
no se siguen al pie de la letra sino que se las
integra de una manera modificada. En pri-
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mer término, en lugar de utilizar la deman-
da esperada como variable explicativa, se
hace uso de la opinidn de los empresarios
acerca de la demanda corriente (DEM¢). A
este propdsito debe tenerse presente que la
demanda actual puede considerarse una va-
riable sustitutiva de la demanda futura es-
perada en la medida en que, como se verd
mas adelante, esta Gltima depende fuerte-
mente de la primera. Ademads, resulta razo-
nable presumir que el nivel de la demanda,
en un momento dado, contribuye a deter-
minar el de pedidos por atender. En segun-
do término, en lugar de los cambios en el
nivel de inventarios se usa la apreciacion
acerca del nivel mismo, en la esperanza de
que sea una buena variable sustituta de la
primera. Los resultados empiricos son:

PAT; = 218 + 060 INV;
(0.73) (10.76)
+ 0.72 DEM{ + 0.43 DPED;
(9.92) (5.50)

R? = 0.953 R? = 0.950 D-W = 0.986

Los resultados indican que el nivel de
pedidos por atender depende de la intensi-
dad de la demanda y del flujo de nuevos
pedidos. Sin embargo, aparece una asocia-
cion positiva, anémala, entre el nivel de los
inventarios y el de pedidos por atender, se-
guin la cual a un alto nivel de inventarios
corresponderia un elevado nivel de pedidos
por atender.

Ecuacion 7. Intensidad de la demanda

La especificacion de esta ecuacion inclu-
ye tres variables explicativas. La primera de
ellas es el nivel de pedidos por atender; la
segunda es el flujo de nuevos pedidos, el
cual ha sido reconocido por los estudiosos
de las encuestas de opinién'” como un in-
dicador definido de la intensidad de la de-
manda, a tal punto que las dos variables
son intercambiables en modelos logaritmi-
co-lineales en los que juegan el papel de va-
riables condicionantes. Se postula, ademas,

17 ver, por ejemplo, Nerlove (1983).
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que la apreciacién acerca de la demanda en
el periodo presente debe depender tam-
bién de la apreciacion correspondiente al
periodo anterior (DEM¢.,).

Los resultados de la estimacion de la
ecuacion, aplicando el procedimiento de
Hatanaka, son los siguientes:

DEM; = 540 + 0.14 PAT;
(3.64) (4.17)

+ 0.033 DPED; + 0.77 DEM¢,
(1.12) (14.19)

R? = 0.963 R* = 0.962 D-W = 1.596
Ecuacién 8. Demanda esperada

Se adopta una hipdtesis muy simple
acerca de la formacion de las expectativas
de la demanda futura (DEMESP). Estas de-
penderian de la apreciacion que se tenga
acerca de la demanda presente. Esta hipote-
sis encuentra suficiente respaldo en los
resultados econométricos siguientes:

DEMESPt = —2.00 + 0.80 DEM¢
(—2.00) (31.09)

R? = 0.939 R? = 0.938 D-W=0.812

Ecuacion 9. Indice de produccién indus-

trial real

En la especificacién de esta ecuacion se
postula que la produccion industrial en un
mes determinado depende de las decisiones
en materia de produccion tomadas por los
empresarios en los periodos previos. Estas
decisiones son una funcion, a su vez, de un
conjunto de variables que incluye:

i) El clima de los negocios. Desde su intro-
duccién por Strigel (1965), esta variable
ha sido reconocida como un notable in-
dicador avanzado de la produccién in-
dustrial. Nuestra experimentacién con
distintos rezagos de esta variable nos
condujo a la conclusiéon de que el ade-
lanto promedio del clima respecto del
indice de produccion industrial en Co-
lombia es de seis meses.



ii) Las expectativas de produccién (QESP)
tres meses atrds. A este respecto es pre-
ciso tener en cuenta que las expectativas
de produccion que se derivan de las en-
cuestas de opinidon empresarial se pue-
den interpretar como planes de los em-
presarios. En esta perspectiva, es razo-
nable suponer que los planes de produc-
cion en los meses previos se reflejen en
la produccion corriente. Esta presuncion
se ve respaldada por las investigaciones
de P.A. Klein (1983) para varios pafses
europeos y de Strigel (1981) para la Re-
publica Federal de Alemania.

iii) La opinién de los empresarios.dos meses
atrds acerca del estado de los inventa-
rios. Siguiendo las hipdtesis de Metzler y
Modigliani se supone que los empresa-
rios prestan atencion al estado de los in-
ventarios al tomar decisiones que se han
de reflejar en la produccion futura.

iv) El nivel de pedidos por atender en el pe-
riodo previo. Esta variable es un indica-
dor de la demanda de corto plazo.

v) El balance del sector privado (BSP) cua-
tro meses atrds. Los ejercicios graficos
de correlacion llevados a cabo por los in-
vestigadores de FEDESARROLLO han
permitido concluir que la evolucion del
BSP lleva un adelanto promedio de cua-
tro meses respecto del indice de produc-
cion industrial.

Los resultados de la estimacion son los
siguientes:

Qlt=96.52 + 0.17 CLly.,
(29.98) (2.38)

+ 034 QESPy;  —0.19 INVi.,
(5.95) (--2.03)

+ 0.29 PATy, + 0.0018 BSPt,
(3.46) (6.89)

R? = 0.875 R? = 0.864 D-W = 0.724

Estos resultados indican que las diversas
variables explicativas en la ecuacion consti-
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tuyen buenos indicadores avanzados de la
evolucién del fndice de produccién indus-
trial nacional. Asf, una mejora del clima de
los negocios se expresa en un aumento del
indice seis meses mads tarde; un incremento
del gasto macroecondmico del sector priva-
do (tal como se expresa en el BSP) tiene el
mismo efecto, cuatro meses mas tarde y un
aumento en el nivel de pedidos por atender
conduce a un incremento en la produccion
industrial real en el mes siguiente. Ademas,
los resultados demuestran que las expecta-
tivas de los empresarios, los cuales se for-
mulan para el horizonte de tres meses, ejer-
cen un papel significativo en la determina-
cion de la produccién futura. Finalmente,
puede verse que, cada vez que hay un incre-
mento en la percepcion de los empresarios
de que los inventarios son demasiado altos,
se presenta dos meses mds tarde una dismi-
nucién de la produccion industrial.

V.LA CAPACIDAD PREDICTIVA DEL
MODELO

La prueba de la capacidad predictiva del
modelo se llevd a cabo tanto al interior de
la muestra como por fuera de la misma. Co-
mo quiera que la prueba decisiva de la
exactitud de los pronosticos de cualquier
modelo econométrico es la que se realiza
examinando la bondad de sus predicciones,
por fuera de la muestra, s6lo se informan
los resultados correspondientes. Los resul-
tados de las pruebas al interior de la mues-
tra estdn disponibles para quien desee co-
nocerlos.

Es importante advertir que las pruebas
de prediccion se hacen exclusivamente con
base en el modelo estructural, es decir, sin
utilizar la forma reducida del modelo. Es-
te constituye una prueba particularmente
exigente de su capacidad de prondstico.

Para realizar la prueba de prediccién por
fuera de la muestra se hace una reestima-
cion del modelo para el periodo compren-
dido entre agosto de 1981 y diciembre de
1985 y los coeficientes estimados se utili-
zan para pronosticar los valores de las va-
riables enddgenas a lo largo de 1986. Se di-
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sef6 un programa de computacion para
obtener prondsticos de cinco meses hacia
adelante, y utilizando los valores pronosti-
cados de las variables endbgenas (como
también de las enddgenas rezagadas) y los
valores efectivos de las variables exdgenas,
para mover gradualmente el horizonte de
las predicciones hasta cubrir todo el afo
1986.

Asi, una primera ronda de prondsticos
arrojo resultados de prevision para los cin-
co primeros meses de 1986 (de enero a ma-
ya) y para todas las variables endégenas. A
continuacion los valores pronosticados de
las variables endbgenas para enero de 1986
se utilizan para correr de nuevo el modelo
y para producir un nuevo prondstico con
un horizonte de cinco meses, es decir, pa-
ra el periodo de febrero a junio de 1986,
mes a mes. En seguida se utilizan los valores
pronosticados de las variables enddgenas
para febrero con el fin de correr el modelo
una vez mds y obtener nuevos prondsticos
para los cinco meses siguientes, es decir, pa-
ra el periodo comprendido entre mayo y
julio de 1986, mes a mes; y asf sucesiva-
mente. Puesto que el programa se disefid
para que los prondsticos llegaran hasta di-
ciembre de 1986, se obtiene, finalmente,
para cada una de las variables enddgenas,
doce prondsticos para un mes adelante,
once para dos meses adelante, diez para

tres meses adelante, nueve para cuatro me-
ses adelante y ocho para cinco meses ade-
lante. Los estadisticos para los errores de
las predicciones que son cominmente usa-
dos para apreciar la bondad de las mismas
se presentan en el Cuadro 2 solamente para
el indice de produccion industrial que, co-
mo se ha sefialado, es la variable de mayor
interés practico para efectos de prediccion.
Los estadisticos calculados son el error pro-
medio, el error promedio absoluto, la raiz
cuadrada del error cuadritico promedio y
el coeficiente U de Theil.

El cuadro permite observar que se pre-
senta un deterioro de la calidad de los pro-
nosticos a medida que el horizonte de pre-
diccion se amplia. Asi, por ejemplo, la raiz
cuadrada del error cuadritico promedio
crece monotdnicamente cuando el nimero
de meses adelante aumenta. Empero, el he-
cho de que el coeficiente U de Theil sea
menor que uno hasta el horizonte de cua-
tro meses hacia adelante permite concluir
que las predicciones del indice de produc-
cion industrial realizadas con base en el
MIPI son superiores a la llamada “predic-
cién ingenua”, es decir, aquella en la cual
se supone que el valor de las variables no
cambia.

El hecho de que el coeficiente U de
Theil exhiba el valor mas bajo para el ho-

CUADRO No. 2

CAPACIDAD PREDICTIVA DE LA ECUACION PARA EL
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL REAL

Raiz cuadrada

e Error S del error cua- Namero
hacia Benhiedio Promedio s s U de Theil de
Adelante Absoluto B Observaciones
medio

1 0.33 2.99 345 0.85 12

2 3.01 3.88 4.79 0.72 11

3 5.65 5.70 6.92 0.86 10

4 7.25 7.25 8.26 0.96 9

5 8.19 8.19 8.85 1.02 8
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Indice 1980 = 100

GRAFICO No. 1
VALORES PRONOSTICADOS Y OBSERVADOS DE LA
PRODUCCION INDUSTRIAL EN 1986
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rizonte de prediccién de dos meses hacia
adelante sugiere que éstas son las mejores
predicciones. Empero, los valores de la raiz
del error cuadratico senalan que son mas
bien las predicciones para un mes adelante
las que estdn mds cerca de los valores efec-
tivos. En el Grafico No. 1,vlos valores pro-
nosticados por el MIPI un mes adelante y
los valores efectivos que tomé el indice de
produccion industrial, lo cual constituye
una clara comprobacién del notable poder
predictivo de aquél. En efecto es preciso
destacar:

i) Que la curva de valores previstos aproxi-
ma de una manera bastante fiel, la curva
de valores efectivos.

ii) Que, en consecuencia, el modelo fue ca-
paz de predecir tanto el repunte sosteni-
do de la produccion industrial real entre
enero y octubre de 1986, como la caida
de la misma en los dltimos dos meses.

El desempeno predictivo del modelo re-
sulta tanto mads estimulante cuando se tiene
en cuenta que 1o se llevo a cabo ninglin
ajuste en los valores de los coeficientes esti-
mados o en la especificacion de la ecuacion
pertinente a medida que el proceso de pre-
diccion se adelantaba en el ano 1986.

125



COYUNTURA ECONOMICA

APENDICE

NOTACION DE LAS VARIABLES DEL MODELO

La columna “tipo de variable” da cuenta de si una variable determinada es de opini6n
(O) 6 cuantitativa tradicional (CT)

Nombre S Tipo de
Abreviado Betinfcion variable
BSP Balance del sector privado CcT
CBO Cuellos de botella del lado de la oferta o
CLI Clima de los negocios (0)
COSEK  Capacidad de compra de la cosecha cafetera CT
DEM Apreciacién de los empresarios sobre la intensidad de la

demanda
DEMESP Expectativas de los empresarios acerca de la evolucion de

la demanda en los proximos 12 meses (0]
DPED Evaluacién por parte de los empresarios del flujo de nue-

vos pedidos en comparacion con los del mes anterior
DPAT Opinién de los empresarios acerca del cambio en el nivel

de pedidos por atender O
DQ Evaluacion que hacen los empresarios de la actividad

productiva presente comparada con la del mes previo

(tendencia presente de la produccién) (0)
INV Apreciacion de los empresarios acerca del nivel de los

inventarios (0]
PAT Juicio de los empresarios acerca del nivel de pedidos por

atender (0}
QESP Expectativas de los empesarios acerca de la evolucién

mas probable de la produccion en los proximos tres me-

ses (0]
Ql Indice de produccion real CT
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Evoluciéon del empleo

cafetero en
1970-1985

I. INTRODUCCION

Durante el perfodo 1970-1985, la cafi-
cultura colombiana sufrié6 un importante
proceso de cambio tecnologico que impli-
¢ la siembra de mas de 400.000 hecta-
reas de café caturra, la mitad de ellas por
renovacién y la otra mitad por incorpora-
cién de nuevas dreas a la produccion cafe-
tera. Estas nuevas siembras aportan en la
actualidad algo mds del 659/o de la produc-
cion mientras que las otras 655.000 hec-
tireas solo contribuyen con el 35%/0 de la
producciéon mientras que las otras 655.000
hectdreas sblo contribuyen con el 3590
restante. En el mismo periodo, la produc-
cién pasé de 7.8 millones de sacos de café
verde a 13.41 millones en el afio cafetero
1981-1982.

Dada la magnitud de los cambios ocu-
rridos en la caficultura colombiana, este
trabajo se orienta al estudio de dos aspec-
tos fundamentales. En primer lugar, tiene
por objeto analizar los efectos cualitativos
que esta transformacion produjo en las di-
versas modalidades de empleo, en la com-
posicién de la fuerza de trabajo, en las ca-
racteristicas de su asentamiento en las zo-

* Documento de trabajo elaborado para la Mi-
sién de Empleo en 1986.

Colombia

Maria Errdzuriz

nas de produccion y en su participacion en
los mercados de trabajo regionales. Este ana-
lisis se lleva a cabo a partir de trabajos de in-
vestigacion basados en encuestas directas
a los trabajadores cafeteros, por ser este el
mejor método para captar estos cambios
que en definitiva han modificado la fisono-
mia social de las regiones cafeteras.

En segundo lugar, este trabajo busca re-
calcular la demanda de trabajo en el sector
cafetero en el periodo comprendido entre
1970 y 1985, que sirven de base para
efectuar proyecciones para la proxima
década. Este ejercicio se encuentra jus-
tificado por dos razones. La primera es
la gran dispersion de los estimativos dis-
ponibles sobre la demanda de fuerza de
trabajo cafetero, lo que imposibilita
cualquier aproximacién sélida; la segun-
da es la carencia de series historicas so-
bre demanda que permitan captar su evolu-
cion a través del ciclo cafetero y que sirven
de base para estudios posteriores sobre
desempleo y subempleo en la zona cafete-
ra.

En este trabajo se estudia el empleo
cafetero de la esfera de la produccion en el
dmbito rural exclusivamente. Por lo tanto,
quedan excluidos aspectos fundamentales
que merecen futuras investigaciones. Ellos
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son el empleo directo generado por 1a cafi-
cultura en las zonas urbanas, como son
principalmente la trilla, el empaque, el
transporte a los puertos de embarque y el
empleo generado por la industria cafetera
para el consumo interno (torrefaccion).

II. ANALISIS CUALITATIVO DEL EM-
PLEO CAFETERO

Los cambios observados en la estructura
de produccion de la caficultura durante es-
tos Ultimos 15 anos, han producido trans-
formaciones considerables del empleo y de
los mercados de trabajo en este sector. En-
tre estos cambios, la proletarizacion y mas-
culinizacién de la fuerza de trabajo, la ge-
neralizacién del trabajo temporal y un mar-
cado proceso de asentamiento urbano y se-
miurbano de la poblacion trabajadora que
ha transformado los mercados de trabajo,
son los mds significativos.

El objeto de esta primera parte es en-
tonces hacer el analisis cualitativo de estas
transformaciones, apoyandose bdsicamen-
te en los diversos trabajos de investigacion
que se han realizado en el pafs sobre este
tema, y haciendo énfasis de manera espe-
cial en aquellos que se basan en encuestas
de campo. La organizacion del capitulo
serd la siguiente: en la primera seccion se
caracterizan las diversas modalidades de
empleo y remuneracion ofrecidos por la
caficultura en estas nuevas condiciones de
la produccion y se analizan los cambios
ocurridos en la participacion de la fuerza
de trabajo remunerada permanente y tem-
poral y de la fuerza de trabajo familiar. La
segunda seccidn ofrece una vision sintéti-
ca de las caracteristicas socio-demografi-
cas de la fuerza de trabajo empleada en la
caficultura; analiza su origen social y su
perfil ocupacional. En la tercera seccion, el
énfasis se centra en el proceso de asenta-
miento urbano y semiurbano de los tra-
bajadores cafeteros, que es sin duda uno de
los aspectos mds importantes en términos
sociales y que mas han contribuido al
cambio de fisonomia de las principales re-
giones cafeteras del pais.
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A. Caracteristicas del empleo cafetero

La intensificacion de los requerimien-
tos de mano de obra, inherente al proceso
de renovacion tecnoldgica sin mecaniza-
cion, implica cambios significativos en la
organizacion social del trabajo, que se ma-
nifiestan de manera diferente de acuerdo
con el tamano de la explotacion. Sin em-
bargo, a pesar de estas diferencias, no es
exagerado afirmar que esta nueva situacion
ocasiona un incremento en el empleo de
mano de obra remunerada para el conjun-
to de explotaciones cafeteras, que hoy han
alcanzado algin grado de tecnificacion de
sus cafetales, incluida la explotacién cafe-
tera familiar.

Es asi como Mariano Arango, en la en-
cuesta realizada en la zona cafetera de An-
tioquia en 1979", encontré cambios impor-
tantes en la participacion de los diferentes
tamarios de explotacion en la generacion de
empleo remunerado, donde sobresalia un
importante aumento de la participacion de
las explotaciones menores de 50 hectdreas
en deterioro de las fincas de mayor tama-
fio; cambio que coincide con la expansion
del proceso de tecnificacion entre las ex-
plotaciones medianas y pequenas.

De otra parte, la encuesta de Maria
Errdzuriz® en el municipio de Libano (To-
lima) en 1982 encontré el mismo fenéme-
no, ya que el 7790 de las fincas menores
de 5 hectdreas empleaban mano de obra re-
munerada temporal en todas las labores de
sostenimiento y cosecha y entre las fincas
de 5 a 20 hectdreas esta proporcién ascen-
dia al 91.690 (hasta 10 hectdreas) y alcan-
zaba el 1009/o para las siguientes (de 10.1
a 20 hectareas y mayores de 20 hectdreas).

Las transformaciones ocurridas en el
empleo se reflejan principalmente en una

1 Arango M, Aubad, R.y Piedrahita, J., Bonan-

Zza de precios y transformaciones en la indus-
tria cafetera, Antioquia, 1975-1980, CIE, Uni-
versidad de Antioquia, octubre, 1983.

Errdzuriz M., Cafeteros y cafetales del Liba-
no, Universidad Nacional, Bogotd, 1986, pdg.
283.



gran heterogeneidad de los arreglos labora-
les, en una estructura bastante diversificada
de la mano de obra, y en modificaciones
sustanciales de la participacion de la fuerza
de trabajo familiar. Estos dos primeros as-
pectos se pueden subordinar bdsicamente a
la duracion del empleo, seglin se trate de
un empleo permanente durante el ano o
temporal, lo que determina situaciones so-
ciales y perspectivas de reproduccion de la
fuerza de trabajo diferentes.

De una manera general, los empleos de
duraciéon permanente son infinitamente
menos numerosos que los de cardcter tem-
poral, y éstos se dan predominantemente
en las explotaciones cafeteras de tamano
mediano y grande tecnificadas y estdn aso-
ciadas casi sistemdticamente al ausentismo
del propietario de la explotacion. De otra
parte, la falta de hijos o la edad avanzada
de los propietarios, justifica muchas veces
la presencia de trabajadores permanentes
en las explotaciones.

Agregados, jornaleros permanentes en
una misma finca, que pueden o no residir
en ella y empleados que tienen mayores
responsabilidades en la organizacion del
proceso de trabajo, como es el caso de los
administradores, los trabajadores en com-
pafifa y los alimentadores, constituyen las
formas mads frecuentes de relacién laboral
en este caso.

El incremento en la utilizacion de la
fuerza de trabajo no significa mayor estabi-
lidad en el empleo, ya que sin duda alguna
la modalidad de contratacion temporal es
la mds frecuente en la caficultura hoy en
dra, afirmacion vélida tanto para las labo-
res de renovacidn, nuevas siembras y zocas
como para las de sostenimiento y cosecha.
Esta situacion determina para los trabaja-
dores una relacién contractual inestable, y
en muchisimas oportunidades perfodos de
desempleo y un flujo irregular de ingresos.

Los resultados arrojados por las diversas
encuestas a trabajadores cafeteros hablan
por si solos: en Antioquia, por ejemplo®,

2 Arango et al., op. cit.
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entre 1977 y 1979, (periodo de elevacién
en el valor de los jornales y estabilidad en
los precios del grano) se elevd considera-
blemente (123.49/0) el ndmero de trabaja-
dores temporales y se redujo el de los tra-
bajadores semipermanentes* (—6.00/0) y
especialmente el de los permanentes
(259/0).

Este hecho no sélo se puede asociar a la
coyuntura de precios del grano como hace
el autor, sino que es en realidad el indica-
dor mads claro de las transformaciones es-
tructurales operadas en el empleo cafetero
a rafz de la expansion del caturra, que pa-
ra esa fecha habia alcanzado en ese depar-
tamento una extensidon cercana a las
100.000 hectareas.

De otra parte, la encuesta de Fernando
Urrea® que cubrio toda la zona cafetera del
pafs, con especial énfasis en la zona cafete-
ra central, encontré que en el ano anterior
a la encuesta, los trabajadores entrevistados
habfan tenido un promedio de 2.35 ocupa-
ciones cada uno, lo que da una idea de la
rotacion considerable de los empleos, aun-
que sean siempre en faenas relacionadas
con el café. Seglin este autor, se tratarfa
entonces ‘‘de una poblacion ocupada una
buena parte del ano, lo que a su vez confir-
maria un tipo de actividad ocupacional en
el cultivo del café mds o menos continua,
pero distribuida en las diversas dreas cafe-
teras a menudo del mismo municipio, de
acuerdo con los ciclos estacionales del cul-
tivo y a los condicionamientos climdti-
cos”S.

Dentro de esta modalidad, las formas de
remuneracion frecuentemente utilizadas
son al dia (por jornal) o al destajo (unidad
recogida o por tarea) segdn los periodos del
afio y la intensidad de la demanda en cada
zona de produccién. La primera modali-

4 son trabajadores semi-permanentes en esa en-

cuesta aquellos que han trabajado en la misma

unidad de produccién entre uno y seis meses.
5 Urrea F., “Mercados de Trabajo y Migraciones
en la explotacién cafetera”, Migraciones labo-
rales, No. 9, Bogotd, 1976, pag. 183.
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dad predomina en las labores de manteni-
miento del cultivo y en la fase de recolec-
cion en las fincas pequeias tradicionales y
las poco tecnificadas, mientras que la se-
gunda es caracteristica del periodo de co-
secha en toda la zona cafetera.

La semana laboral tiene regularmente
una duracion de 45 horas con pago ex-
clusivo de los dfas trabajados, aunque en
numerosas regiones se observa una tenden-
cia a no trabajar los dias sibado. Segin la
encuesta de Urrea “los dias trabajados al
mes fluctdan entre 16 y 20 promedio
durante los 12 meses, reduciéndose en algu-
nas regiones cafeteras de 8 a 10 meses.
Ademas si se asumen 240 dias ocupados
promedio en el afio, 128 dfas aproxima-
damente serfan trabajados al jornal (4 me-
ses y 8 dfas) y 112 dias mediante unidad
recogida (un poco menos de 4 meses)””.

La evolucién de la participacion de la
fuerza de trabajo familiar en la produccion
cafetera ofrece durante este periodo aspec-
tos de suma importancia que, aunque han
sido poco estudiados, son indicadores de
grandes cambios en la estructura social de
los municipios cafeteros. Se observa, junto
con la generalizacion del trabajo remunera-
do de cardcter temporal arriba descrito,
una reducciéon de la participacion de la
fuerza de trabajo familiar femenina e
infantil. Es asf como en la encuesta realiza-
da en Antioquia, los menores de 12 afos
tuvieron una reduccién global del 909/o y
las mujeres adultas disminuyeron en 580/o.
Ademas, esta reducciéon afecté todos los
tamanos de explotacion, desapareciendo la
actividad infantil en las unidades de explo-
tacion mayores de 10 hectdreas. En esta
misma encuesta se observo una reduccion
masiva del nimero de mujeres adultas no
asalariadas en todos los rangos de tamafio,
y especialmente en los de 1 a 50 hectareas.

La evolucion de la fuerza de trabajo fa-
miliar masculina también presenta rasgos

5 Ibid, pig. 184.

E, Urrea, op. cit., pag. 185.

8 Arango M., et. al, op. cit.
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interesantes, entre los cuales vale mencio-
nar en primer lugar su apreciable disminu-
cién en las explotaciones menores de una
hectdrea (—209/0) cuyos miembros en edad
de trabajar se han incorporado a las explo-
taciones mds tecnificadas como trabajado-
res temporales. En segundo lugar, simul-
tdneamente se aprecia un incremento del
empleo de hombres adultos en las explota-
ciones de mayor tamafo (mds de 50 hec-
tdreas).

Estos desarrollos, que han sido encon-
trados por otros investigadores en otras re-
giones del pais®, llevan a afirmar que en
estas nuevas condiciones de la caficultura
se ha operado un proceso de sustitucién de
la fuerza de trabajo familiar en la explota-
cién cafetera por trabajadores remunerados
de cardcter temporal. Se ha dado asf una
sustitucion de mano de obra familiar
menos competitiva (mujeres y nifios) por
una mano de obra mas calificada y por en-
de mds rentable para el productor (tra-
tindose exclusivamente de obreros, ya que
actualmente las mujeres atn asalariadas casi
han dejado de participar en el cultivo)*®

De este breve andlisis se desprende que
las condiciones de vida y de trabajo de los
trabajadores cafeteros son especialmente
criticas: mal alojados, a menudo mal ali-
mentados y con ocupaciones la mayor parte
del tiempo de cardcter temporal, sus posibi-
lidades de promocién social son hoy muy
limitadas. Ademads, estin desprovistos de
cualquier forma de seguridad social y juri-
dica. Sin contrato de trabajo y sin com-
promisos estables, todos estos trabajadores

% Errdzuriz M., op. cit., pag. 292.

Rojas ).M., Estructura Social y Mercados de
trabajo. Una zona cafetera del Norte del Valle,
Universidad del Valle. CIDSE Monografia No.
6. Cali, 1982.

La relaciéon numérica entre individuos activos
familiares y trabajadores permanentes y tem-
porales en 50 explotaciones cafeteras repre-
sentativas de la estructura de produccién del
municipio del Libano, Tolima, en 1982, ra-
tifica ampliamente esta afirmacién. Véase
Errdzuriz M., op. cit., pag. 305-306.



se ven en la necesidad de rotar por las plan-
taciones en busca de un mejor empleador.

Dentro de este contexto no es sorpren-
dente la ausencia de reivindicaciones socia-
les y de organizaciones que representan a
los trabajadores: la dispersion geogrifica y
la gran variedad de condiciones de empleo
y de subempleo contribuyen a esta situa-
cion a pesar del malestar creciente entre los
trabajadores cafeteros.

B. iQuiénes son los trabajadores del café?

Los trabajadores agricolas del café cons-
tituyen una poblacién dificil de analizar:
en primer lugar, en tanto que categoria
estadistica, aparecen solamente de manera
fragmentaria o esparcidos a través de fuen-
tes dificilmente comparables. Las fuentes
estadisticas que conciernen a los asalaria-
dos provienen del Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE); en
ellas aparecen agregados al conjunto de
los trabajadores agricolas, lo que dificulta
su evaluacion. Para el periodo de andlisis se
dispone, sin embargo, de algunos trabajos
basados en encuestas a recolectores du-
rante la cosecha, que permiten tener una
idea bastante precisa de las caracteristicas
actuales de la fuerza de trabajo cafeteral!.
Aunque tres investigaciones no son estric-
tamente comparables desde el punto de vista
muestral, coinciden prodigiosamente en sus
hallazgos, confirmando ampliamente las
nuevas tendencias encontradas. El trabajo
de Urrea realizd encuestas en los departa-
mentos de Antioquia, Caldas, Risaralda,
Valle, Cundinamarca, Huila, Quindio y To-
lima, mientras que los dos restantes sdlo
conciernen a pequefias regiones cafeteras:
Calder6on de Cuéllar entrevistd a trabajado-
res en dos veredas del municipo de Maniza-
les (Caldas) y Rojas en Argelia y El Cairo,
dos municipios del Norte del Valle.

1l Urrea, F. op. cit; Calderén de Cuéllar, G.,
““Caracteristicas Socio-Laborales de los reco-
lectores de café en un drea CERSI”’, Migracio-
nes laborales, No. 20, Bogotd, 1976, y Rojas,
J.M., op. cit.
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De acuerdo con la definicién corriente-
mente admitida, se trata de trabajadores en
dos situaciones sociales bien determinadas.
Por una parte, estin los proletarios en el
sentido clasico del término, que realizan la
reproduccion de la fuerza de trabajo exclu-
sivamente mediante la venta de fuerza de
trabajo, y por otra, estin los trabajadores
semi-proletarios, que realizan esta repro-
duccién mediante la combinacion del tra-
bajo remunerado y la explotacién de un pe-
dazo de tierra, que no pasa generalmente
de las 4 hectdreas. Sobre este tema, el cual
retomaremos mas adelante, los hallazgos
empiricos cuestionan la idea corrientemen-
te admitida de que la poblacion trabajadora
en el sector cafetero era compuesta bdsica-
mente de semi-proletarios y trabajadores
familiares, complementada por un amplio
contingente de trabajadores migrantes pro-
venientes de fuera de las zonas cafeteras.

Estos trabajadores son en su mayoria
hombres (939/0 segiin Urrea y 98.459/0 se-
gln Calderén de Cuéllar) y se trata de una
poblacién trabajadora joven y adulta, ya
que aproximadamente el 259/o de ella tiene
entre 12y 20 afios y el 559/o restante entre
20 y 44 afios. De otra parte, estas encuestas
confirman el desplazamiento de las mujeres
y los nifios en las labores de cosecha, fené-
meno observado también en las investiga-
ciones recientes realizadas en los departa-
mentos de Antioquia'?>, Valle®® y Toli-
ma'?.

Los trabajadores son predominantemen-
te solteros (65.690 en la encuesta de Urrea
y 7390 en la Calderdn de Cuéllar) y su ni-
vel de instruccion es comparable al de los
trabajadores urbanos, (el 7690 y el 809/
respectivamente, sabe leer y escribir segin
las encuestas aquf citadas). Su nivel de es-
colaridad predominante es la primaria in-
completa (509/0 aproximadamente) y la
primaria completa (259/0).

12 Mariano Arango et al, op. cit.
13 Rojas ]J. M. op. cit.

14 Errézuriz M., op. cit.
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Seglin sea que el trabajador reside o no
con su familia, y de acuerdo con su esta-
bilidad de domicilio y su procedencia inme-
diata, se pueden distinguir tres tipos carac-
teristicos:

1) Los trabajadores para los que coincide el
lugar de residencia fija con el lugar de
trabajo, a la escala del municipio. Este
es el grupo mds importante segln todos
los estudios: alrededor del 60.65%0 en
la encuesta de F. Urrea realizada duran-
te la cosecha'®. Ademds, en él se obser-
va una altisima proporciéon que reside
con su familia.

Los trabajadores migrantes, cuyos des-
plazamientos se realizan en la mayoria
de los casos, dentro de circuitos geogra-
ficos de escala relativamente reducida,
generalmente dentro de los mismos de-
partamentos cafeteros colindantes entre
si, y por periodos de tiempo relativa-
mente cortos, a menudo para la gran co-
secha cafetera. Este grupo representa
aproximadamente entre el 25y 300/o de
los trabajadores entrevistados durante la
cosecha cafetera por Urrea en 1976. En
este grupo, los desplazamientos impli-
can por lo regular la separaciéon tempo-
ral del grupo familiar.

3) Los trabajadores trashumantes o anda-
riegos que se caracterizan por no tener
residencia fija y por trabajar casi exclu-
sivamente en labores de recoleccion de
distintos productos agricolas. Este gru-
po, que no excede el 1090 de la fuerza
laboral durante la cosecha, tiene carac-
teristicas sociales y demograficas muy
definidas, ya que se trata de una pobla-
cién exclusivamente masculina, soltera

8

L3 Esta es una cifra promedio a nivel nacional,

aunque se pueden encontrar proporciones un
poco diferentes en trabajos sobre pequefias re-
giones cafeteras: G. Calderén de Cuéllar, op.
cit., 1976, en el Municipio de Manizales (Cal-
das) sélo encontré 45.7%o y Errdzuriz M., y
Ortiz S., en una encuesta en curso de proce-
samiento realizada en Risaralda encontraron
619/o del total de los trabajadores entrevis-
tados (390 encuestas).

16 Ramirez J.C., “Los Andariegos’’, Cuadernos

de Agroindustria y Economia Rural, No. 11,
Segundo Semestre, 1983, pag. 95.
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en su mayoria (800/0) y de edad joven
(entre 18 y 30 afios).

Para terminar esta caracterizacion de la
fuerza de trabajo cafetera conviene descri-
bir brevemente su perfil ocupacional, pre-
cisando su actividad y posicion ocupa-
cional y su origen social. Entre las tenden-
dencias recientemente encontradas, se des-
taca: en primer lugar la especializacion en
las actividades asociadas directamente al
cultivo del café (siembra, mantenimiento y
cosecha), observada de una generacién a
otra de trabajadores. Sin embargo, se debe
tener presente también que en algunas re-
giones cafeteras del pais se ha observado
una combinacion de actividades cafeteras
con actividades urbanas, tales como cons-
trucciéon y comercio informal que merece-
ria algin esfuerzo de investigacion.

En segundo lugar, de padres a hijos se ha
presentado un proceso de proletarizacion
reciente bastante acentuada: Urrea encuen-
tra en 1975 que mientras que un 40.6%0
de los padres eran pequefos propietarios,
arrendatarios y aparceros, slo un 2.19/o de
los hijos estaba en estas condiciones. De
otra parte, Rojas en el Norte del Valle en
1982, ratifica esta tendencia, tanto para
los trabajadores permanentes como cose-
cheros encuestados en esa investigacion.

Seguramente, esta afirmacion debe ma-
tizarse, ya que hay que tener en cuenta que
en estos estudios, cuyo objetivo primordial
era el de evaluar el impacto de la tecnifica-
cion en el mercado laboral, las unidades de
produccion més pequenas (familiares y mi-
nifundistas), todavia hoy mayoritarias en
todas las zonas cafeteras, pueden haber
quedado ligeramente subrepresentadas. La
pregunta que se debe plantear entonces se-
rfa mds bien si no existe una segmentacion
muy grande de los diferentes tipos de
fuerza de trabajo entre las diversas catego-
rfas de unidades de produccién cafetera.

C. El proceso de asentamiento de la fuer-
za de trabajo y los mercados de trabajo
regionales

El alto peso relativo de los trabajadores
con residencia fija en las principales zonas



de produccién cafetera y su creciente espe-
cializacion en las labores del cultivo del ca-
fé evidencian un proceso nuevo de asenta-
miento poblacional que ha llevado a cues-
tionar algunas interpretaciones formuladas
sobre las caracteristicas de la fuerza de tra-
bajo en el sector cafetero, especialmente
aquellas que suponian grandes migraciones
de fuerza de trabajo procedentes de fuera
de la region cafetera y en las que obviamen-
te se le asignaba un gran peso a los trabaja-
dores trashumantes, especializados en acti-
vidades exclusivas de cosecha de varios
productos agricolas.

En general, los datos de las diversas en-
cuestas revelan la existencia en los munici-
pios cafeteros de una poblacion de familias
de trabajadores agricolas residentes perma-
nentemente en las zonas de produccion. La
gran mayoria de ellas no poseen tierras y
arrojan una alta participacion de sus miem-
bros hombres (padres e hijos) en las distin-
tas labores del proceso de produccién del
café. De otra parte, el drea de rotacion de
esta fuerza de trabajo estd bastante delimi-
tada a un conjunto de municipios cafeteros
generalmente colindantes.

Este asentamiento de trabajadores ha
contribuido grandemente a la conforma-
cion de barriadas de trabajadores ubicadas
en las zonas periféricas de las cabeceras mu-
nicipales y en ciertos caserios rurales de
estos municipios, planteando nuevos pro-
blemas de infraestructura (salud, vivienda y
servicios), y transformando sustancialmen-
te la percepcion que se tenia del esquema
de separacién entre el campo y la ciudad.
Esta situacién se traduce estadisticamente
en un crecimiento de las cabeceras munici-
pales en detrimento de las dreas rurales. Es-
te hecho, agregado al cardcter temporal del
empleo cafetero, ha llevado a algunos in-
vestigadores'” a plantearse la hipotesis de

17 Ortiz S. v Errdzuriz M., “Mercados de traba-
jo cafetero en Risaralda”. 1986, no publica-
do. Los resultados preliminares de la encues-
.a a cosecheros revela una alta participacién
de trabajadores cafeteros en otras actividades
no agricolas (construccién y comercio prin-
cipalmente).
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una nueva articulacion de los mercados de
trabajo urbanos y rurales en las zonas cafe-
teras.

Sin embargo, este no es un proceso ho-
mogéneo a todas las regiones cafeteras,
ya que se observan dindmicas regionales
diferenciadas que estin en relacién di-
recta con la expansion del proceso de tec-
nificacion y la transformacion que se ha
operado en la demanda de fuerza de tra-
bajo, contribuyendo a la formacién de
mercados de trabajo regionalizados.

Sobre este aspecto, la mayor contribu-
cién continda siendo adn hoy, el trabajo
ya citado de Urrea'®. Segiin esta fuente,
estos mercados se configuran de la manera
siguiente:

1. Antioquia y su regién del Suroeste, al-
tamente tecnificada, constituye un mer-
cado de trabajo auténomo y autosufi-
ciente.

2. Risaralda estd en una situacidn similar,
pero en este caso la ciudad de Pereira
y sus municipios aledafios de Dosque-
bradas y Santa Rosa de Cabal desem-
pefan un importante papel como areas
de residencia de obreros agricolas.

3. Caldas y Quindio se encuentran en una
situacion diferente, ya que estos dos
departamentos son los que arrojan las
tasas mds altas de participacién de obre-
ros agricolas procedentes de los otros
departamentos cafeteros'®, constituyén-
dose en centros de mercado de trabajo
interdepartamental. Para Caldas, las zo-
nas de procedencia de estos trabajadores
son principalmente los departamentos
cafeteros de Tolima, Valle, Quindio,
Antioquia, Cundinamarca y Risaralda.

4. El departamento del Tolima tiene dos
articulaciones diferentes al mercado de
trabajo cafetero segun se trate del Nor-

18 3 2
Urrea F., op. cit., pag. 153.

19 G. Calderén de Cuéllar, op. cit., pdg. 66.

135



COYUNTURA ECONOMICA

te (municipios del Libano, Fresno, Fa-
lan y Casabianca) integrado al Gran Cal-
das, Antioquia y Norte del Valle; o del
Sur del departamento que constituye un
mercado de trabajo mds autonomo.

5. La zona cafetera del Norte del Valle se
encuentra integrada al mercado de tra-
bajo de la Cordillera Central, ofreciendo
sus trabajadores preferencialmente a los
departamentos de Caldas, Quindio y en
menor medida a Risaralda.

6. Cundinamarca, es un departamento con
un mercado cafetero en una situacion de
autosuficiencia intermedia puesto que se
presentan, en alguna proporcion, traba-
jadores provenientes de Boyaca, San-
tander y Meta.

Estos resultados desgraciadamente no
aportan informacion sobre la zona cafetera
Sur, de la cual sélo existen algunos datos
para el Huila, ni para algunos departamen-
tos cafeteros importantes de la zona orien-
tal. Ahora bien, si se comparan con los
cdlculos de demanda de fuerza de trabajo
por departamentos estimados a partir de
los censos cafeteros de 1970 y 1980, apa-
rece una evidente correlacion entre dina-
mica de la demanda y homogeneizacion e
individualizacion de mercados de trabajo
cafeteros a nivel regional, como veremos
mads adelante.

I1l. LA DEMANDA DE TRABAJADO-
RES EN EL SECTOR CAFETERO

En este capitulo se busca precisamente
estimar en forma cualitativa la demanda de
trabajo en el sector cafetero, observar su
evolucion y, en dltimo término, inferir al-
gunas proyecciones sobre lo que puede ser
su comportamiento en el proximo decenio
segin diversos escenarios de la produccion.
Tradicionalmente estas estimaciones se han
realizado a partir de supuestos sobre re-
querimientos de mano de obra por hecta-
rea, establecidos en condiciones experimen-
tales, en forma de coeficientes fijos. Hay
que tener presente que estas cifras no tie-
nen en cuenta, ni las disparidades regiona-
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les existentes, ni las diferencias en el uso de
este insumo en las diferentes unidades de
produccion, factores ambos considerados
como muy importantes por diversos traba-
jos realizados a partir de encuestas de cam-
po, tanto para la caficultura tradicional®
como para la tecnificada®' . Por otra parte,
estos coeficientes tampoco dejan captar las
variaciones interanuales de la demanda de
fuerza de trabajo determinadas a su vez por
factores climaticos y econdmicos, tales co-
mo la fluctuacién anual del régimen de Ilu-
vias o los cambios del precio interno del
grano. Sin embargo, una cuantificacion de
este tipo permite tener una idea global de
la magnitud de la demanda en este sector
y captar la evolucion de la misma durante
este periodo de grandes transformaciones
de los sistemas de cultivo.

A. Naturaleza de las cifras y metodologia

En la literatura cafetera de los Gltimos
anos se han hecho esfuerzos importantes
por calcular la demanda de trabajadores de
todo el sector cafetero. En el Cuadro 1, se
sintetizan los coeficientes estimados por los
diversos autores para la cuantificacion de la
demanda. A primera vista, la gran disper-
sion de las cifras utilizadas muestra la fra-
gilidad de los cdlculos que de ellos se pue-
den derivar. De otra parte, es importante
destacar como, a través del tiempo, las ten-
dencias han sido hacia una disminucion del
nlimero de jornales por hectdrea utilizados
para todas las labores que reclama el man-
tenimiento de cafetales, afirmacion que es

20 ver CEPA L/FAO, El Café en América Latina:
Problemas de la Productividad y Perspectivas:
1. Colombia y El Salvador, México, 1958, pdg.
6. Segln este estudio ‘“‘La intensidad con que
se emplea la mano de obra varia fuertemente
en las diversas regiones del pais y segun sea el
tamano de la explotacidn, el sistema de tenen-
cia de la tierra y las técnicas de cultivo aplica-
das”. Ahora bien, si se tiene en cuenta que las
nuevas técnicas de cultivo han dado lugar a
una fuerte diferenciacion de las unidades de
produccidn segln el nivel de intensificacion
del cultivo tecnificado, esta observacién es
hoy mds pertinente que ayer.

21 yer M. Errédzuriz, op. cit.
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CUADRO 1

ESTIMATIVOS DE REQUERIMIENTOS DE MANO DE OBRA
SEGUN LA TECNOLOGIA UTILIZADA
(En jornales por hectirea)

Fuente Caficultura tradicional Caficultura tecnificada
CEPAL/FAO 1955" 90.5 Afio 1
41.7 Ano2
54.6 Ao 3 (incluye cosecha)
FEDESARROLLO 19802 107.0  (Incluye cosecha) para
500 kg/ha. 315 Para 2.500 kg/ha. (incluye cosecha)
117.0  (Incluye cosecha) para
650 kg/ha. 252 Para 2.500 kg/ha. (incluye cosecha)
05547 Para zoqueo
110 Para café improductivo
JRREA F. 1976° 85 Para 562 kg/ha. con 189.5 (Promedio de los 4 afios
de produccién) Incluyen
101 Cultivos de pancoger 156.0 Para 2.000 kg/ha cosecha
239.0 Para 3.500 kg/ha.
FNCC 15 (No incluye cosecha) 91 (Para tecnificado al sol, no incluye
cosecha)
Investigaciones econbmicas? (Cosecha: 1 jornal =
75 kg. de café cereza) 50 (Para tecnificado a la sombra, no in-
cluye cosecha)
Programa de desarrollo (Cosecha: 1 jornal =100 kg. de ce-
Seccién Adm. Rural® reza)

216.7 (Promedio para el ciclo de productos
sin contar empleo de inversion y para
café caturra al sol 4.500 cafetos/ha).

185.4 (Promedio para el ciclo de productos
sin contar empleo de inversion y para
café caturra a la sombra 4.000 cafe-
tos/ha.

73.6 (Zoqueo de café caturra al sol 4.500
cafetos/ha.)

53.6 (Zoqueo de café caturra a la sombra
4.000 cafetos/ha).

Divisién de planeacién

y proyectos especiales 21 (No incluye cosecha) 57 (Sostenimiento de café caturra al sol)
(Cosecha: 1 jornal =
kg. café cereza) 49 (Sostenimiento de café caturra a la
sombra)
14 (Zoqueo de café caturra al sol)
12 (Zoqueo de café caturra a la sombra)

(Cosecha: 1 jornal =110 kg. café ce-
reza para café al sol y 77 kg. café cere-
za para café a la sombra)

ARANGO, M, 1983’ 122.5 (Incluye cosecha, bene- 326.3 (Incluye cosecha, beneficio y trans-
ficio y transporte para porte para 3.000 cafetos/ha.
un rendimiento de
750 kg/ha)
426.8 (Incluye cosecha, beneficio y trans-

porte para 5.000 cafetos/ha.

BIA
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S FNCC, Divisién de pianeacién y proyectos especiales DT. 84004. “El empleo y los salarios en el sector cafetero”, Bogotd, Nov.
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ARANGO, M.; AUBAD, R.,PIEDRAHITA, |., Bonanza de precios y transformaciones en la industria cafetera, Antioquia, 1975-
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137



COYUNTURA ECONOMICA

valida tanto para el sector tradicional como
para el tecnificado. Esta evolucion sugiere,
por lo tanto, que algunos cdlculos tende-
rian a sobreestimar la demanda de trabaja-
dores del sector.

Ante la necesidad de realizar algunas es-
timaciones cuantitativas, se procedid a re-
calcar la demanda de trabajadores con base
en las series historicas disponibles sobre
dreas cafeteras y produccion registrada, y
coeficientes de requerimientos de mano
de obra en las diferentes tareas que requie-
re el cultivo. Este método tiene sus limi-
taciones, pues deja de lado la estructura
productiva; sin embargo, estd justificado
por la dificultad que existe en la actualidad
para definir la estructura productiva en el
café, pues es indiscutible que para la zona
cafetera mds importante del pafs3?, las in-
formaciones del censo cafetero de 1970
son insuficientes y no corresponden a la
realidad actual. Por lo tanto, los cdlculos de
empleo que se pueden hacer por el momen-
to son mas confiables si se realizan con ba-
se en la produccién anual y el nimero de
hectdreas de cafetal estimados por los di-
versos servicios del gremio cafetero.

Las series sobre dreas de cafetales y pro-
duccién que figuran en el Anexo No. 1 dis-
criminan anualmente las superficies de los
cafetales tradicionales y tecnificados del
pafs, y para estos Gltimos precisan las nue-
vas siembras, las renovaciones, las dreas en
zocas, el café tecnificado en produccion al
sol y a la sombra y, por Gltimo, desde el
afio cafetero 1983-1984, las superficies
afectadas por la roya. La produccidn estd
también discriminada por sector a través de
todo el perfodo.

Los requerimientos de mano de obra
utilizados aqui (Cuadro No. 2) obedecen a
los siguientes criterios. En primer lugar, se
definieron los requerimientos de empleo
fuera de cosecha, calculados por hectdrea
de cafetal. Para la caficultura tradicional se
establecieron dos coeficientes de requeri-

“2 Antioquia, Caldas, Quindio, Risaralda, Tolima
y Valle.
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mientos de mano de obra con base en los
definidos por los datos de la Encuesta
CEPAL/FAO en 1955. Sdlo se considera-
ron los requerimientos para sostenimiento
de cafetales, suponiendo como Unica tarea
significativa el desyerbe, dado que la in-
tensidad de las demds practicas culturales,
como deschuponado, fertilizacion y com-
bate de plagas, eran en aquella época prac-
ticamente inexistentes. Por otra parte, se
optd por unos requerimientos intermedios,
ya que se puede suponer que los cafetales
con mayor intensidad en el uso de la mano
de obra en aquella época se encuentran
hoy en su gran mayoria tecnificados.

Con estas bases, se definieron dos alter-
nativas. Para la primera (A), se calculé un
coeficiente decreciente a través de tiempo,
considerando que el proceso de renovacion
de los cafetales tradicionales fue paulatino.
Este coeficiente constituye un promedio
representativo de los diferentes rangos de
intensidad en la utilizacion de la mano de
obra. La segunda (alternativa B) utiliza un
coeficiente constante a lo largo del perio-
do y refleja una intensidad media-baja en la
utilizacién de la mano de obra.

Para la caficultura tecnificada los calcu-
los se hicieron con base en los siguientes su-
puestos. En primer lugar, los cafetales se
definieron en dos clases segln los prome-
dios nacionales arrojados por el censo ca-
fetero de 1980, asf:

1. Cafetales tecnificados al sol, con una
densidad de siembra de 4.500 cafetos/
hectdrea y que corresponden, seglin esa
misma fuente, al 559/0 de los cafetales
existentes en el pars.

2. Cafetales tecnificados a la sombra, con
una densidad de 4.000 cafetos/hectdrea,
correspondientes al 450/o restante.

Los coeficientes de empleo fueron dis-
criminados por tarea con base en los esti-
mativos para el afio 1984/85 por el progra-
ma de desarrollo de la seccién de adminis-
tracién rural de la Federacion Nacional de
Cafeteros, a partir de observaciones de
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CUADRO 2

REQUERIMIENTOS DE MANO DE OBRA EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA,
POR TIPOS DE TAREA Y SECTOR DE LA PRODUCCION EMPLEADOS EN LOS CALCULOS DE DEMANDA
(Jornales/ha. y jornales/kg. de café cereza recogido)

Caficultura tecnificada?

Caficultura tradicional®

Café al sol 4.500  Café a la sombra

Tareas cafetos/ha. 4.000 cafetos/ha.
Primer Afossi- Primer Afios
afio  guientes afo siguientes
1. Sostenimiento (desyerbar y podar) 1. Sostenimiento
Alternativa A = coeficiente decre- Control fitosanitario, des- 46.8 57 46.8 35
ciente a través del periodo, calcu- yerbe y fertilizacion
lado con base en los datos de la
Encuesta CEPAL/FAO, 1955:
1970/71 41.9 2. Control de roya - 10 - 8
1971/72 40.7
1972/73 39.3 3. Labores de zoca desrame
1973/74 373 zoqueo, sacado de lefia,
1974/75 36.8 resiembra y seleccionde 73 - 53.6
1975/76 36.5 chupones
1976/77 35.9
1977/78 55:1
1978/79 34.5 4. Nuevas siembras, prepara-
1979/80 33.9 cidn terreno, germinacion, 145 - 152.0
1980/81 33.4 trazado, ahoyado y siembra
1981/82 33.4 de café
1982/83 33.4 334
1983/84 334
1984/85 33.4 5. Regulacion sombrio

Alternativa B = coeficiente fijo
durante el perfodo

platano, guamo, reco- - 10 13
leccion de pldtano

334 TOTAL = 67 = 56
2. Recoleccion: 60/kg/jornal 6. Recoleccion Alternativa A: 100 kg/jornal
Alternativa B: 80 kg/jornal
Fuentes:
L CEPAL/FAO, El café en América Latina: probi de la productividad y perspecti 1, Colombia y El Salvador, México,
1958.

2 FNCC, Programa de Desarrollo y Administracién Rural, Bogotd, 1986.

campo, realizadas principalmente en la
zona cafetera de Caldas. Es preciso tener en
cuenta que estas cifras tienen algunas limi-
taciones, entre las cuales se deben mencio-
nar la carencia de observaciones interanua-
les en la misma unidad de produccién de
donde ellas provienen y el sesgo que puede
generarse por el hecho de basarse en unida-
des muy tecnificadas y con asistencia téc-
nica constante. Sin embargo, estos estima-
tivos, que son bajos, constituyen los mas ra-
zonables puesto que las observaciones de
campo en varios municipios cafeteros muy

tecnificados del pafs concluyen que la in-
mensa mayoria de los productores realizan
mucho menos practicas culturales que las
recomendadas por los servicios técnicos de
la FNCC.

En segundo lugar, se definieron los re-
querimientos de fuerza de trabajo para la
cosecha. Para la caficultura tradicional se
considera 1 jornal por 60 kg. de café cere-
za, que corresponden aproximadamente al
resultado de la Encuesta CEPAL/FAO de
1955, donde se estimaba 1 jornal por
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64.5 kg. de café cereza. Los resultados de
una encuesta efectuada entre cosecheros®
y el relativo envejecimiento de los cafeta-
les tradicionales motivaron la ligera dismi-
nucién de este coeficiente.

Para la caficultura tecnificada se traba-
jan dos alternativas de recoleccion : una al-
ta (A: 1 jornal = kg. de café cereza) y una
baja (B: 1 jornal = 80 kg. de café cereza),
esta uUltima considerada por los servicios
técnicos de la Federacion de Cafeteros co-
mo la mas representativa a nivel nacional.

Todos los cdlculos se hicieron en hom-
bres/ano, considerando 260 dias hdbiles,
distribuidos asi: 170 para labores de sos-
tenimiento, renovaciones, nuevas siembras
y zocas, y 90 dias de cosecha, que permi-
tieron la elaboraciéon de 3 escenarios (A,
B y C) de demanda de fuerza de trabajo en
funciéon de diversas combinaciones de las
alternativas de empleo definidas.

23 Encuesta durante la cosecha cafetera de no-
viembre de 1985 realizada por Sutti Ortiz y la
autora en los departamentos de Risaralda y
Cundinamarca.

Conviene precisar que estos cdlculos re-
presentan la demanda global por fuerza de
trabajo que requiere la caficultura nacio-
nal, sin distinguir ni tipificar de ninguna
manera el tipo de relaciones o situaciones
laborales (trabajo familiar, asalariado tem-
poral, asalariado permanente, etc.) que se
instauran para su desarrollo.

B. La demanda por sector de la produccién

A continuacidn se discuten los resulta-
dos de la aplicacién de esta metodologia
de célculo de las demandas laborales. Para
comprender la dinamica del empleo cafete-
ro es conveniente analizar separadamente la
evolucion de cada sector de la produccion
y del empleo generado en las labores de ad-
ministracién de las fincas cafeteras.

1. Sector tradicional

Durante el periodo de andlisis se registra
una contraccién continua de la demanda
global de fuerza de trabajo en el sector tra-
dicional, resultante bdsicamente de la re-
duccién de la superficie de los cafetales,
que pasa de 945.000 hectdreas en 1970 a
566.700 en 1985, ya que la productividad

CUADRO 3

DEMANDA DE TRABAJADORES EN LA CAFICULTURA TRADICIONAL
POR TIPOS DE TAREA (1970—1985)
(Personas/ano: 260 dias)

Sostenimiento Cosecha Total empleo
Alternativa A Alternativa B Alternativa A Alternativa B
1970/71 152.350 128.720 173.430 325.790 302.160
1971/72 144.190 125.410 152.880 297.070 278.300
1972/73 135.030 121.630 164.060 299.090 285.690
1973/74 122.260 116.030 143.140 265.410 259.180
1974/75 117.870 113.390 152.880 270.760 266.270
1975/76 113.250 109.840 134.130 247.380 243.970
1976/77 106.210 104.730 141.340 247.550 246.080
1977/78 97.600 98.440 138.100 235.710 236.540
1978/79 92.300 94.710 121.510 213.820 216.220
1979/80 86.820 90.660 122.230 209.060 212.900
1980/81 81.920 86.830 106.000 187.930 192.830
1981/82 79.150 83.880 113.220 192.370 197.110
1982/83 76.780 81.380 99.150 175.940 180.540
1983/84 74.840 79.320 107.090 181.930 186.410
1984/85 72.800 77.160 94.110 166.910 171.270

Fuente: Calculos de la autora, segin Censo Cafetero de 1980.
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por hectdrea de los mismos parece no haber
registrado variaciones significativas.

La demanda de trabajadores para las la-
bores de sostenimiento de los cafetales
pasé en el caso de la alternativa A (coefi-
ciente decreciente) de 152.350 hombres/
afio en 1970 a 72.800 hombres/afio en
1985. (Cuadro No. 3). Esta reduccion del
52,39/0 entre los dos extremos considera-
dos tuvo un ritmo de disminucion anual re-
lativamente uniforme (el 99/0 aproximada-
mente). Ahora bien, si se considera un coe-
ficiente de requerimientos de mano de obra
constante a lo largo de todo el perfodo (al-
ternativa B), la reduccién de la demanda
para labores de sostenimiento es solamente
del 400/o entre 1970 y 1985.

El empleo de cosecha, con una disminu-
cién del 45.790 durante el periodo, regis-
tra un comportamiento anual sensiblemen-
te diferente al del empleo de sostenimien-
to. Su evolucioén refleja claramente el ciclo
bianual de las cosechas, muy pronunciado
en la caficultura tradicional, registrandose
de esta manera fuertes oscilaciones en la
demanda de un afio a otro (+ 6.890 a
—139/o por ejemplo).

2. Sector tecnificado

La demanda de trabajadores en este sec-
tor tiene caracteristicas un poco diferentes
a las del sector tradicional. En primer lugar,
la demanda por fuerza de trabajo por hec-
tirea es mayor que en la caficultura tradi-
cional, tanto para las labores de sosteni-
miento de los cafetales, como de cosecha,
lo cual es vdlido para los cafetales tecnifi-
cados al sol y a la sombra. En segundo lu-
gar, su complejidad es mayor, dada la mul-
tiplicidad de tareas que exige la nueva tec-
nologia a lo largo del afo agricola, que ha
llevado a un incremento del 70.69/o de los
jornales de sostenimiento de los cafetales.
En tercer lugar, la menor duracion del ciclo
de produccién (entre 8 y 10 afios en lugar
de 20 en el sistema tradicional) hace que
en este sistema de cultivo se reflejen mads
rdpidamente en la demanda de trabajadores
las fluctuaciones de la coyuntura cafetera.

EMPLEO CAFETERO EN COLOMBIA

En el andlisis de la evolucion de la de-
manda de este sector hay que distinguir de
una parte, el comportamiento del empleo
de inversion (en renovaciones, nuevas siem-
bras y zocas) y su efecto sobre el total del
empleo cafetero, y, de otra, la evolucion
del empleo requerido para sostenimiento y
cosecha de las nuevas plantaciones.

Como es de esperarse, el empleo de in-
version arroja un crecimiento sostenido
desde 1970 hasta 1979, con una demanda
pico durante los afos de la bonanza cafete-
ra de mediados de los setentas. (Cuadro 4).
Ademas, en estos afios el empleo generado
por las nuevas siembras en zonas donde no
habrd café alcanza practicamente el mismo
nivel que el de las renovaciones de cafeta-
les tradicionales, y representa el 100/o
aproximadamente del conjunto de la de-
manda del sector cafetero.

A partir del afio 1980, se registra una
disminucién masiva de la demanda para es-
tas tareas y un pequeiisimo incremento
para labores de zoca (1.18%0 de Ila
demanda total en 1984/85), ya que los ca-
fetales sembrados en los afios de bonanza
se encuentran a fines de su ciclo produc-
tivo. La demanda de fuerza de trabajo para
estas labores, aunque aumenta mas rapida-
mente durante los afos 1984 y 1985, no
compensa de ninguna manera la disminu-
cién del empleo de inversion, que pasa de
50.027 hombres/afio en 1978 a 14.047
hombres/afio en 1985, y de los cuales
4.611 provienen de las zocas. Es en este ru-
bro donde se podria esperar en los afios fu-
turos un aumento de la demanda por fuer-
za de trabajo de alguna consideracion.

El empleo de sostenimiento también
crece a un ritmo muy acelerado hasta el
afio 1980, y desde esa fecha su crecimiento
se desacelera para estancarse practicamente
durante los 3 dltimos afios (Cuadro No. 5).
Entre los afios cafeteros 1982/83 y 1983/
84 la demanda total de trabajo para soste-
nimiento y cosecha de los cafetales tecnifi-
cados se incrementa solamente en 3.164
hombres, lo cual es imputable exclusiva-
mente a los nuevos empleos generados por
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CUADRO 4

EMPLEO DE INVERSION EN RENOVACIONES, NUEVAS SIEMBRAS Y ZOCAS

Personas - Ano

Distribucion porcentual

N. siembra  Renovacién Zocas Total N.l)s::m- 22?3[; Zocas Total
1970/71 2429 9729 2l 59 20 80 0 100
1971/72 2347 11422 13770 57 83 0 100
1972/73 2308 14245 16554 14 86 0 100
1973/74 7891 17018 24909 32 68 0 100
1974/75 9444 15909 25353 37 63 0 100
1975/76 7400 13632 21032 35 65 0 100
1976/77 17473 22595 40067 44 56 0 100
1977/78 24324 25703 50027 49 51 0 100
1978/79 12585 19219 31804 40 60 0 100
1979/80 10106 17560 760 28426 36 62 3 100
1980/81 8566 16425 1046 26037 33 63 4 100
1981/82 3248 11719 1621 16589 20 7 10 100
1982/83 1939 9344 1963 13246 15 7] S 100
1983/84 1588 7047 3792 12426 113 57 31 100
1984/85 1764 7671 4611 14047 13 55 33 100

Fuente: Cdlculos de la autora.

el control de roya, compensando asi la
caida de la demanda para estas labores. Pa-
ra el ano siguiente, 1984/85, a pesar del in-
cremento del empleo para control de roya
(10.692 hombres/afio, 16.8%/0 de aumen-
to) el empleo total para sostenimiento y
cosecha de los cafetales tecnificados su-
fre una caida del 9.89/o.

La demanda de trabajadores para la
cosecha de este sector refleja también una
gran expansion hasta 1981, para luego es-
tancarse durante los dos afos siguientes y
finalmente contraerse en un 9.00/0 entre
1984 y 1985.

3. El empleo de beneficio de la cosecha y
la administracion de las fincas cafeteras

Estos dos rubros de la demanda se de-
ben calcular a partir de informaciones so-
bre las unidades de producciéon. Ahora
bien, ante la dificultad que existe para ex-
trapolar los resultados del censo cafetero
de 1970 hasta la fecha, se discuten mads
bien los aspectos relevantes de la evolucion
del empleo por este concepto, presentando
cifras que indican solamente una tendencia.
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En el estudio de la CEPAL/FAO de
1955, la demanda nacional promedio para
beneficio de la cosecha y transporte de la
produccién al mercado fue estimado en 8.8
jornales por hectdrea para el primeroy 1.6
jornales/ha. para el segundo?*; lo cual sig-
nificaba en aquella época 26.021 hombres/
afio en el beneficio de la cosecha y 4.731
hombres/afio en el transporte del grano al
mercado.

Las condiciones actuales de la produc-
cion son muy diferentes a las de la época
en que se hicieron estos estimativos y esta
afirmacién es vdlida tanto para el beneficio
como para el transporte. En el beneficio
del café se han operado durante el periodo
de analisis cambios tecnoldgicos de gran
magnitud. Entre ellos, la generalizacion de
la despulpadora mecénica (con motor eléc-
trico o diesel) y de las plantas de beneficio
automatizado que permiten el procesamien-
to de grandes cantidades de café. Asi’ tam-
bién la difusidon de los silos de secado ha
operado seguramente en la direccion de dis-
minuir o a lo sumo mantener la demanda

24 CEPAL/FAO, op. cit., p. 58.
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CUADRO 5

DEMANDA DE TRABAJADORES EN LA CAFICULTURA TECNIFICADA
POR TIPOS DE TAREA (1970-1985)

(Personas/afo)
. O/o del
del Inversion Total empleo
Total O/o del Total %/o g A
Sosteni-  Control Coseqh R (Con con- empleo Cosec.h a (Con con- empleo (r.enova- sostem- <o Iy
: alternativa A Alternativa B ciones, miento + sobreel
miento roya trol roya en co- trol roya) en cose- 2
100 kg/ e wh 80 kg/ (Alterna- cha (Al- NUevas cosecha(A) total del
jornal : jornal : siembras  + inver- empleo
J tiva A)  (Alt. A) tiva B)  ter. B) * p
y zocas) sion del
sector
1970/71 104 104 - 129 129 — 12.159 12.263 99.1
1971/72 3.228 550 3.778 145 687 3.915 17.5 13.770 17.548 78.5
1972/73 6.883 11.605 18.488 62.8 14.506 21.389 67.8 16.554 35.042 47.2
1973/74  11.278 12.402 23679 524 15.501 265779 51.9 24.909 48.588 51.3
1974/75 17.891 23.199 41.010 564 28.899 46.790 61.8 25.353 66.363 38.2
1975/76  24.622 36.506 61.128  59.7 45.632 70.254  64.9 21.032 82.160 25.6
1976/77  30.205 46.602 76.807  60.8 58.252 88.457 65.9 40.067 116.874 34.3
1977/78  40.842 57.229 98.071 58.3 71.537 112379 63.6 50.127 148.098 33.8
1978/79  54.123 81.604 135.727  60.1 102.005 156.128 65.3 31.804 167.531 19.0
1979/80 62.567 94.259 159.826  60.0 117.824 180.391 65.3 28.426  188.252 51.1
1980/81  69.912 110.538 180.450 61.2 138.173  208.085 66.4 26.037 206.487 12.6
1981/82  76.546 111.153 187.699  69.2 138.941 215487 64.5 16.589 204.288 8.1
1982/83  80.520 118.388 198.908  59.5 147.985 228.505 64.8 13.246 212154 6.2
1983/84  83.516 9.735 108.821 202.072  53.8 136.026  229.277 59.3 12426 214498 5.8
1984/85  85.808 10.692 101.919 198.419 514 127.399  223.899 56.9 14.047 212.466 6.6

1

Detalle del empleo de inversién por tipo de tarea, ver Cuadro 4.

Fuente: Cdlculos de la autora, seglin Censo Cafetero de 1980.
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por fuerza de trabajo para estas tareas a
pesar del aumento de la produccién. Tra-
bajos empiricos®® han encontrado para
estas labores incrementos significativos de
la productividad de la fuerza de trabajo que
son concordantes con el proceso de cambio
tecnoldgico.

Para el transporte del grano al mercado,
la reduccién de la demanda parece incon-
testable como resultado de la generaliza-
cion de las vias de comunicacion en la zona
cafetera y del transporte automotor, donde
se han logrado grandes progresos.

En cuanto al empleo para fines de admi-
nistracion de las actividades cafeteras, las
cifras son ain mds escasas y sobre todo
dificilmente comparables de una fuente a
otra, debido a imprecisiones en las defini-
ciones empleadas.

No obstante, cabe observar que de la
comparacion entre la encuesta CEPAL/
FAO vy el censo cafetero de 1970, sobresa-
le un incremento significativo, tanto de
las fincas cafeteras como de la superficie
de cafetales cuya forma de tenencia es
la administracion. Entre 1955 y 1970, el
porcentaje de fincas cafeteras manejadas
bajo esta forma pas6 de 5.59/o al 13.3%/0
del total. En cuanto a la superficie de cafe-
tales, esta modalidad pasé del 23.19/o al
28.39/0 entre esas dos fechas. En 1955/57
el 88.69/o de esta forma de tenencia se con-
centra entre las fincas con tamafios superio-
res a 10 hectdreas.

Por otra parte, el estudio del empleo y
los salarios en el sector cafetero® , elaborado
en el ano 1984 por la Federacion de Cafe-
teros, establecié a partir de los datos de
fincas por tamano del censo de 1970 una
proyecciéon de lo que se considerd debia
ser su evolucion durante el periodo 1970-

24 Errazuriz, M., op. cit., pag. 309.

26 Federacion Nacional de Cafeteros, E/ empleo
y los salarios en el sector cafetero, Division de
planeacion y proyectos especiales DT. 84004,
Bogotd, Nov. 1984.
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1984 (Cuadro No. 6). Segin esta fuente
habra en el pais, en 1983/84, 21.283 fincas
mayores de 10 hectdreas, cifra que permi-
tiria pensar que el nimero de hombres/afio
empleados en labores de administracion de-
berfa situarse en una cifra cercana a la del
nimero de propiedades de estos tamafos;
considerando de manera muy optimista
que la mayoria de ellas se encuentra hoy
bajo esta forma de tenencia.

C. La demanda total de trabajo en la cafi-
cultura colombiana y la evolucién de la
productividad de la mano de obra

El Cuadro No. 7 sintetiza los estimativos
de la demanda total de fuerza de trabajo en
tres escenarios que corresponden cada uno
a diversas combinaciones de los calculos
efectuados con los coeficientes de requeri-
mientos de mano de obra en cada sector de
la caficultura.

Los escenarios A y B difieren solamente
en el coeficiente aplicado al sostenimiento
de los cafetales tradicionales. En el primer
caso, se utiliza un coeficiente fijo de 33.4
jornales/ha. y en el segundo éste es decre-
ciente a lo largo del perfodo. Esta diferen-
cia afecta de manera significativa el creci-
miento de la demanda para labores de sos-
tenimiento y cosecha de cafetales durante
todo el periodo. Para el escenario A, el cre-
cimiento es del 22.39/0 entre 1970/71 y
1984/85, lo cual implica un promedio
anual del 1.3590. En el caso del escenario
B, el incremento es mucho mds moderado,
solamente del 12.19/o entre el comienzo y
el final del perfodo para un promedio anual
de s6lo 0.769/o. Este resultado se explica
bdsicamente por la mayor intensidad del
uso de la mano de obra en el sostenimiento
de los cafetales tradicionales implicita en
este escenario, y que segin los diversos es-
tudios realizados parece corresponder me-
jor a la realidad.

Para el escenario C, que difiere del B en
la utilizacién de un coeficiente de recolec-
cion para los cafetales tecnificados menos
eficientes (80 kg. de café cereza por jornal,
en lugar de 100 kg.), el crecimiento de la
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CUADRO 6

FINCAS CAFETERAS POR TAMANO

Fincas tradicionales Fincas tecnificadas

10-50 has. 50 has. Total 10 a 50 has. 50 has. Total
1970/71 20.138 1.178 21.316 (0] 0 0
1971/72 19.789 1.158 20.947 350 20 370
1972/73 19.314 1135 20.449 744 43 787
1974/75 18.913 1.106 20.019 1.225 72 1.297
1974/75 18.209 1.065 19.274 1.930 113 2.043
1975/76 17.505 1.021 18.526 2.633 154 2.787
1976/77 16.875 939 17.814 3.263 191 3.454
1977/78 15.781 923 16.704 4.357 255 4.612
1978/79 14.465 852 15.317 4.523 326 4.849
1979/80 13.774 805 14.579 6.381 392 6.773
1980/81 13.086 765 13.851 7.052 413 7.465
1981/82 12.502 731 13.233 7.634 417 8.051
1982/83 12117 709 12.826 8.021 469 8.490
1983/84 11.869 691 12.560 8.329 413 8.742

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros, E/ empleo y los salarios en el sector cafetero, Divisién de Planeacion y Proyec-
tos Especiales DT. 84004, Nov. 1984.

CUADRO 7
DEMANDA TOTAL DE TRABAJO EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA
(Personas/afio)
Escenario A Escenario B Escenario C

Total' Total Total’ Total Total’ Total
Tradic. Renovac. Total Tradic. Renovac. Total Tradic. Renovac. Total
Tecnifi- N. siembra General Tecnifi- N. siembra General Tecnifi- N. siembra General

cada y zocas cada y zocas cada y zocas

1970/71 302254 12158 314412 325884 12158 338042 325909 12158 338068
1971/72 282068 13770 295837 300848 13770 314617 300985 13770 314755
1972/73 304178 16554 320731 317578 16554 334131 320479 16554 337032
1973/74 282859 24909 307767 289089 24909 313997 292189 24909 317097
1974/75 307280 25353 332633 311760 25353 337113 317540 25353 342893
1975/76 305098 21032 326129 308508 21032 329539 317634 21032 338666
1976/77 322887 40068 362954 324367 40068 364434 336017 40068 376085
1977/78 334611 50027 384638 333771 50027 383798 348079 50027 398106
1978/79 351947 31804 383752 349537 31804 381342 369938 31804 = 401743
1979/80 369716 28426 398142 365876 28426 394302 389441 28426 417867
1980/81 373290 26036 399327 368380 26036 394417 396015 26036 422051
1981/82 384799 16588 401387 380069 16588 396657 407857 16588 424445
1982/83 379448 13246 392694 374848 13246 388094 404445 13246 417691
1983/84 388482 12426 400908 384002 12426 396428 411207 12426 423633
1984/85 369689 14046 383736 365329 14046 379375 390809 14046 404856

Notas:
Solamente empleo de sostenimiento de cafetales y cosecha.

Escenario A: Caficultura tradicional: sostenimiento con coeficiente fijo 33.4 jornales/ha. y cosecha, 1 jornal =60 kg. de ca-
fé cereza. Caficultura tecnificada: Sostenimiento + control de roya y cosecha 1 jornal = 100 kg. de café cereza.

Escenario B: Caficultura tradicional: sostenimiento con coeficiente decreciente y cosecha 1 jornal =60 kg. Caficultura tec-
nificada: sostenimiento + control de roya y cosecha 1 jornal =100 kg. de café cereza.

Escenario C: Caficultura tradicional: sostenimiento con coeficiente decreciente y cosecha 1 jornal =60 kg. Caficultura tec-
nificada: sostenimiento + control de roya y cosecha 1 jornal =80 kg. de café cereza.

Fuente: Cdlculos de la autora.
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demanda es también mayor, del 19.990
entre 1970/71 y 1984/85, con un incre-
mento promedio anual del 1.229/o.

Dado que el escenario B es el mads re-
presentativo, se calcularon para él la distri-
bucién porcentual de la demanda por tipo
de tarea para cada sector de la produccion,
el fndice de la demanda por fuerza de tra-
bajo y el indice de la productividad de la
mano de obra, todo lo cual permite un ana-
lisis mds preciso de la evolucién de la de-
manda durante estos Gltimos 15 afos.

En el Cuadro No. 8 se puede observar el
cambio en la distribucion porcentual de la
demanda por fuerza de trabajo para cada
sector de la produccidén. Hasta 1975/1976,
el 75.060/0 de la demanda se concentraba
en el sector tradicional de la caficultura. En
los afios de la bonanza cafetera esta tenden-
cia se revierte, puesto que el 500/0 aproxi-
madamente de la demanda viene del sector
tecnificado, dentro del cual la demanda
para renovaciones y nuevas siembras alcan-

za a ser en 1977/1978 el 1390 de la
demanda total. Desde 1981/82, la tenden-
cia es hacia la concentracion de la demanda
del sector tecnificado en las labores de sos-
tenimiento y cosecha (esta dltima alcan-
zando en 1982/83 el 30.5%o0 del total).

Por otra parte, los fndices de demanda
de trabajo del Cuadro No. 9 muestra que es
posible distinguir cuatro fases en la evolu-
cion de esta variable. La primera, desde
1970/71 hasta 1974/75, es de estancamien-
to con una acentuada variacion interanual
que refleja de manera significativa el ciclo
bi-anual de la cosecha cafetera en la caficul-
tura tradicional, que aportaba en aquella
época mas del 809/o de la produccién na-
cional. Para este periodo se observa una ta-
sa de crecimiento negativa (—0.889/o, véase
el Cuadro 10) de la demanda para sosteni-
miento y cosecha del conjunto de los cafe-
tales y un fuerte crecimiento de la de-
manda para renovaciones y nuevas siembras
(15.89/0), la cual refleja el inicio del pro-
ceso de renovacion de la caficultura, lo cual

CUADRO 8

DEMANDA DE FUERZA DE TRABAJO EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA
POR TIPO DE TAREA Y POR SECTOR DE LA PRODUCCION (PERSONAS/ANO)
ESCENARIO B - DISTRIBUCION PORCENTUAL

Caficultura tradicional Caficultura tecnificada Total
Sosteni- Sosteni- Control Cosecha Nuevas Renova- Zocas empleo
miento Cosecha miento roya (Alter. A) siembras  ciones cafetero

(Alter. A)

1970/71 45.07 51.30 0.00 0.00 0.03 0.72 2.88 0.00 100.00
1971/72 45.83 48.50 1.02 0.00 0.17 0.74 3.63 0.00 100.00
1972/73 40.41 49.10 2.05 0.00 347 0.69 4.26 0.00 100.00
1973/74 38.93 45.58 3.59 0.00 3.94 2.51 5.41 0.00 100.00
1974/75 34.96 45.35 5.30 0.00 6.85 2.80 4.7 0.00 100.00
1975/76 34.36 40.70 7.47 0.00 11.07 2.24 4.13 0.00 100.00
1976/77 29.14 38.78 8.28 0.00 12.78 4.79 6.20 0.00 100.00
1977/78 25.43 35.98 10.64 0.00 14.91 6.33 6.69 0.00 100.00
1978/79 24.20 31.86 14.19 0.00 21.39 3.30 5.03 0.00 100.00
1979/80 22.01 31.00 15.86 0.00 23.90 2.56 4.45 0.19 100.00
1980/81 20.76 26.87 11.72 0.00 28.02 2.17 4.16 0.26 100.00
1981/82 19.95 28.54 19.29 0.00 28.11 0.82 4.08 0.40 100.00
1982/83 19.78 25.54 20.74 0.00 30.50 0.50 2.40 0.50 100.00
1983/84 18.42 26.36 21.06 2.45 27.45 0.40 1.77 0.95 100.00
1984/85 18.66 24.12 22.61 2.81 26.86 0.46 2.02 1.21 100.00

Fuente: Cdlculos de la autora.
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CUADRO 9

DEMANDA TOTAL DE TRABAJO EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA
Y EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD, ESCENARIO B
INDICES BASE 1970/71-1971/72 = 100

Demanda Productividad
Total Total
tradicional renovacion Total general Cultivo y Total
tecnificado  N. siembras y zocas cosecha
1970/71 103.99 93.99 103.59 102.06 102.47
1971/72 96.01 106.21 96.41 97.94 97.53
1972/73 105.34 127.69 102.39 110.64 109.51
1973/74 92.25 192.14 96.22 108.56 104.09
1974/75 99.49 195.56 103.30 117.63 113.29
1975/76 98.45 162.23 100.98 121.08 118.05
1976/77 103.51 309.07 111.68 129.36 119.90
1977/78 106.51 385.89 117.61 134.01 121.38
1978/79 111.54 245.33 116.86 141.15 134.73
1979/80 116.76 219.27 120.83 146.26 141.34
1980/81 117.56 200.83 120.86 150.94 146.82
1981/82 121.29 127.96 121.55 150.45 150.13
1982/83 119.62 102.17 118.93 151.52 152.41
1983/84 122.54 95.85 121.48 140.35 141.72
1984/85 116.58 108.35 116.26 134.49 135.02
Fuente: Célculos de la autora.
CUADRO 10

CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DE LA DEMANDA Y LA PRODUCTIVIDAD
DE LA FUERZA DE TRABAJO EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA,
ESCENARIO B

Demanda para
sostenimiento
y cosecha de

Demanda para
renovaciones

Productividad

Total de labores de  Productividad

frrigdo toda la nuevas siembras demanda sostenimiento Total
caficultura y zocas y cosecha

1970/71 - 1974/75 —0.88 15.8 —0.05 29 2.03

1975/76 - 1977/78 2.6 33.4 5.2 34 0.93

1978/79 - 1981/82 2.1 —15.0 1.0 1.6 2.74

1982/83 - 1984/85 —0.85 -1.97 —0.75 —3.8 —3.95

Fuente: Cilculos de la autora.

compensa prdcticamente la baja de la de-
manda para sostenimiento y cosecha, ya
que la demanda total sélo disminuye a una
tasa de —0.059/o anual.

Durante ese perfodo se registra, sin em-
bargo, un incremento de consideracion de
la productividad de la fuerza de trabajo en
actividades de sostenimiento y cosecha
(2.99/0) y ligeramente inferior cuando se

incluyen las renovaciones y nuevas siem-
bras (2.039/0).

La segunda fase, 1975/78, corresponde
precisamente a la bonanza cafetera de estos
anos y en ella se registra una fuerte expan-
sion de la demanda para labores de sosteni-
miento y cosecha, reflejandose la entrada
en produccion de los cafetales nuevos. Ade-
mds, en esta fase la demanda de fuerza de
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trabajo para renovaciones y nuevas siem-
bras llega a la tasa de crecimiento prome-
dio anual récord del 33.49/o, empujando
hacia arriba la demanda total, que alcan-
za a crecer al ritmo de 5.29/0 anual du-
rante esos tres afios. La productividad de la
fuerza de trabajo en sostenimiento y cose-
cha llega también a sus niveles maximos de
aumento del 3.49/o anual, asociados al he-
cho de que para esta época se encontraban
en plena produccion 265.762 hectdreas de
cafetales tecnificados.

Desde 1978/79, hasta 1981/82 es posi-
ble distinguir una tercera fase, caracteriza-
da por un crecimiento sostenido, pero a un
ritmo mds lento que en el periodo prece-
dente, de la demanda para sostenimiento y
cosecha del conjunto de los cafetales
(2.19/0) y una fuerte caida de la demanda
para renovaciones Yy nuevas siembras
(-159/0 promedio anual), lo que se traduce
en un relativo estancamiento de la deman-
da total. De esta manera, el empleo cafetero
alcanza un incremento de sblo el 1.090
promedio anual, acompafado de una
desaceleracion en el ritmo de aumento de
la productividad (1.69/0), que estd asociado
al aumento de la produccién nacional que
alcanza en el afio 1981/82 la cifra de 13.41
millones de sacos.

Una cuarta y dltima fase, desde 1982/83
hasta la fecha, acusa nuevamente una cai-
da de la demanda para sostenimiento y co-
secha de toda la caficultura (—0.859/o) aso-
ciada a la baja de la produccién nacional y
a una reaparicion del ciclo bianual de la co-
secha, aunque mas atenuado que en el pa-
sado. En esta Gltima fase registra un pe-
queno incremento de la demanda del em-
pleo de inversién (1.979/0), el cual puede
atribuirse casi exclusivamente al zoqueo de
los cafetales tecnificados que llegan hoy al
final de su ciclo de produccion. Sin embar-
go, este incremento no compensa la caida
de la demanda total, que es del —0.75%o0.
Con todo, lo mads sobresaliente en esta al-
tima fase es la baja de la productividad de
la mano de obra, tanto para sostenimiento
y cosecha (—3.80/0) como para el total, in-
cluido el empleo de inversion (—3.959/0).
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En resumen, estos cdlculos sobre la evo-
lucion de la demanda de fuerza de trabajo
desde 1970 llevan a cuestionar la idea co-
rrientemente admitida, segln la cual la ca-
ficultura ha registrado un aumento prodi-
gioso de demanda laboral. En realidad, lo
que se observa aqui es un incremento mo-
derado y poco continuo de la demanda,
acompanado de incrementos de considera-
cion de la productividad de la fuerza de
trabajo, que limitan de por si la expansion
ilimitada del trabajo en la caficultura. Por
otra parte, el empleo requerido para las
renovaciones y nuevas siembras efectuadas
durante la pasada bonanza cafetera expli-
can gran parte de la expansion de la de-
manda de fuerza de trabajo en la caficul-
tura en el perfodo, cuyo cardcter fue por lo
tanto temporal. Ahora bien, dada la impo-
sibilidad de expansion ilimitada de la pro-
duccibén cafetera nacional, cabe preguntar-
se qué tan razonable es tener en la actuali-
dad grandes expectativas de generacion de
empleo en el sector cafetero.

D. La estacionalidad de la demanda de tra-
bajadores.

Los registros de produccion mensual de
la FNCC, disponibles desde 1973 hasta la
fecha, permiten la elaboracién de un indice
de estacionalidad de la produccion cafete-
ra. Con base en esta informacion y estima-
tivos de los jornales de cosecha para cada
sector de la caficultura se realiz6 un célcu-
lo de la demanda mensual de trabajadores
para la cosecha cafetera. La produccion re-
gistrada mensualmente corresponde a las
exportaciones mas el consumo interno y
mds o menos el movimiento de inventarios.
Hay que aclarar que aunque este no es un
indicador directo de la produccion, refleja
indirectamente su comportamiento.

La demanda mensual de trabajadores se
calcul6 de la siguiente manera. Para obte-
ner el nimero de jornales por mes desti-
nados a la recoleccién se dividié por doce
el total de jornales de cosecha, tanto del
sector tradicional como tecnificado. Estos
jornales se multiplicaron por el fndice de
estacionalidad de cada mes y se dividieron



por 26 dias laborables en periodo de cose-
cha, para obtener el nimero de personas
empleadas en la cosecha durante un mes.

Estos calculos se presentan en el Cuadro
11 para_los afios 1981/82 y 1984/85, por
ser aquéllas que presentan la distribucién
mensual mas representativa y correspon-
den, el primero al afio de mayor produc-
cién registrado en el pafis (13.41 millones
de sacos de café verde), y el segundo a un
afio de baja produccién relativa (11.86 mi-
llones de sacos de café verde).

El resultado de estos cdlculos para los
dos afios considerados muestra con clari-
dad el comportamiento de la demanda. Du-
rante el primer semestre, las fluctuaciones
de la demanda son moderadas, aparte el
mes de marzo que registra una pequena cai-
da. Después de una abrupta disminucion en
los meses siguientes, especialmente agosto,
las demandas mas altas del afo se registran
a partir de octubre. Este comportamiento
comprueba la hipotesis planteada por
Urrea, en 197627, en el sentido de que es
muy probable que la oferta laboral local sa-
tisfaga casi completamente la demanda pa-
ra la cosecha cafetera la mayor parte del
ano, y que Unicamente durante algunas se-
manas pico sea preciso acudir a trabajado-
res migrantes, aunque en proporciones me-
nores a las que tradicionalmente se consi-
deraban para la caficultura tradicional.

Por otra parte, en un reciente trabajo de
encuesta a cosecheros realizado en los de-
partamentos de Risaralda y Cundinamarca
durante una cosecha cafetera reciente (no-
viembre 1985) se encontr6 que las variacio-
nes altitudinales en las zonas de produc-
cioén crean un verdadero calendario de ma-
duraciéon de la cosecha, que tienden a dis-
tribuir la demanda local en el periodo de
recoleccion en un lapso de tiempo que pue-
de alcanzar hasta 12 semanas, desconcen-
trando de esta manera las necesidades de
trabajadores y reforzando todavia mds el
argumento anterior.

27 Urrea F., op. cit., p. 98.
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CUADRO 11

DEMANDA MENSUAL DE
TRABAJADORES (en miles)
PARA LA COSECHA CAFETERA
(26 dfas laborables al mes)*
ANOS CAFETEROS
1981/82 Y 1984/85!

Indice de

estacio- 1981/82 1984/85

nalidad
Enero 1.10 206 180
Febrero 0.91 170 148
Marzo 0.73 136 119
Abril 0.93 174 152
Mayo 0.93 174 152
Junio 0.98 183 160
Julio 0.77 143 125
Agosto 0.47 88 77
Septiembre 0.71 134 117
Octubre 1.34 251 220
Noviembre 1.60 299 261
Diciembre 1.54 287 251

* Contabilizando el dfa sabado.

La produccion correspondiente fue de 13.41
millones de sacos de café verde en 1981/82
y de 11.86 millones en 1984/85. La deman-
da fue calculada con base en 100 kg. de café
cereza por jornal en la caficultura tecnifica-
da y 60 kg. por jornal en la caficultura tradi-
cional.

Fuente: Cdlculos de la autora basados en la pro-
duccién registrada por mes de la Federacién de
Cafeteros.

-

E. La demanda regional de fuerza de tra-
bajo en la caficultura en 1970 y 1980

Gracias a los resultados de los censos ca-
feteros de 1970 y 1980 es posible recons-
truir la demanda de fuerza de trabajo por
departamentos para estos dos afios. En
estos calculos no se incluye la demanda pa-
ra renovaciones, nuevas siembras y zocas
durante los afios considerados ya que se
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CUADRO 12

DEMANDA DE FUERZA DE TRABAJO
E INCREMENTO PROMEDIO ANUAL POR ZONAS CAFETERAS

1970 - 1980
Incremento
1970 Distribucion 1980 Distribucién  promedio
(Personas) /o) (Personas) ) anual

1970-1980
Zona cafetera central 207.338 63.62 242.964 66.40 1.45
(Antioquia, Caldas, Quindio,
Risaralda, Valle y Tolima)
Zona cafetera oriental 66.815 20.50 65.985 18.37 —0.11
(Cundinamarca, Boyacd, N.
de Santander y Santander)
Zona cafetera Sur 37.925 11.60 41.194 11.25 0.75
(Huila, Cauca y Narifio)
Resto 13.806 4.28 15.733 4.30 1.19
TOTAL 325.884 100.00 365.876 100.00 1.06

Fuente: Cdlculos de la autora a partir de los censo cafeteros de 1970 y 1980.

desconoce su distribucion departamental.
Sin embargo, puede establecerse que la de-
manda por este concepto representd para el
afio 1970 el 3.599/0 del total en la caficul-
tura y para 1980 el 7.76%o0.

Con el proposito de facilitar el analisis,
se agruparon los departamentos en cuatro
grandes zonas cafeteras. Esta agrupacion
deja ver claramente las diferenciaciones re-
gionales en la evolucion de la demanda de
fuerza de trabajo para la caficultura (Cua-
dro 12)%8.

La zona cafetera central, que incluye los
6 principales departamentos productores
de café en el pais, fue la que registré duran-
te el periodo considerado el mayor aumen-
to de la demanda en ndmeros absolutos,
pasando de 207.338 hombres/afio en 1970
a 242.964 en 1980 (lo que representa un

28 En la versién preliminar de este trabajo, que
se puede consultar en la Federacién Nacional
de Cafeteros, figuran los cdlculos por depar-
tamentos.
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aumento de la participacion porcentual de
2.78 puntos) y el mayor incremento pro-
medio anual de la demanda, 1.459o, supe-
rando ligeramente el promedio nacional
que sblo alcanzé el 1.0690 anual.

Sin embargo, dentro de este grupo se
observan diferencias importantes en el
comportamiento de la demanda, que refle-
jan fielmente divergencias regionales en el
proceso de adopcion de la nueva tecnologia
del cultivo. Risaralda, Caldas y Antioquia,
en su orden, fueron los departamentos mas
dindmicos del grupo, con tasas de creci-
miento promedio anual de 2.6390, 2.59%0
y 2.439/o respectivamente. En el Tolima es-
te incremento sélo fue del 0.919/o, ligera-
mente inferior al incremento de la deman-
da nacional, y en el departamento del Valle
del Cauca se registr6 una contraccién im-
portante de la demanda (—1.049/o).

En la zona cafetera oriental (Cundina-
marca, Boyaca, Norte de Santander y San-
tander), el proceso de tecnificacion de la ca-
ficultura tuvo una incidencia menor a la de



la zona central y durante estos 10 anos la
demanda de fuerza de trabajo tuvo un
crecimiento negativo (—0.11). En este gru-
po, Cundinamarca y Boyaca disminuyeron
la demanda por fuerza de trabajo a un rit-
mo promedio anual de —0.43%/0 y —3.8%/0
respectivamente. EI Norte de Santander re-
gistré6 un incremento promedio anual de
1.89/0, superior al nacional, mientras que
Santander sélo alcanza el 0.59/o.

En el tercer grupo, que constituye la zo-
na cafetera Sur (Huila, Cauca y Narino), el
incremento promedio anual de la demanda
fue inferior al promedio nacional y suma-
mente modesto durante el perfodo
(0.759/0). Como en las otras zonas cafete-
ras, el comportamiento de la demanda de-
partamental fue aqui también muy diferen-
ciado. En el Huila, se registrd el crecimien-
to promedio anual de la demanda mds fuer-
te del pafs (3.189/0), con un aumento en
nimero absolutos de 5.517 hombres/afo.
En el Cauca, el crecimiento resultd negati-
vo (—1.380/0) y en Narifio fue de alguna
significacion, pues super6 el promedio na-
cional (1.2590).

Por ultimo, es interesante anotar que en
el resto de los departamentos, el crecimien-
to de la demanda fue superior al promedio
nacional. Este fendmeno resulta explicado
por la ocupacién de nuevas tierras por el
café tecnificado, en particular en el Magda-
lena, Cesar y Meta, donde se han dado fren-
tes de colonizacion cafetera de alguna im-
portancia.

Este intento de andlisis de la demanda
departamental evidencia asi un crecimiento
moderado y algunas veces negativo de la
demanda de fuerza de trabajo para la ma-
yorfa de los departamentos cafeteros del
pafs. De otro lado, muestra que es indiscu-
tible que la tecnificacion de la caficultura
contribuy6 a diferenciar los departamentos
cafeteros entre si'y a concentrar aiin mds la
produccion y el empleo en algunos de ellos.
En este sentido es sobresaliente la pérdida
de dinamismo de la region cafetera de la
Cordillera Oriental (Cundinamarca y Boya-
cd principalmente) y de los departamentos
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del Valle y Cauca en la zona central y Sur
respectivamente, asi como el surgimiento
de nuevas demandas de fuerza de trabajo
cafetera en departamentos sin tradicion ca-
fetera, como es el caso del Meta. Por ul-
timo, cabe sefnalar que la expansion signifi-
cativa de la demanda de fuerza de trabajo
cafetera s6lo se dio en seis departamentos
del pafs, que fueron, en su orden de impor-
tancia, Huila, Risaralda, Antioquia, Caldas,
Quindio y Meta.

F. Proyecciones de la demanda de traba-
jadores para el periodo 1986-1995

Los modelos de proyecciones de la pro-
duccién cafetera colombiana elaborados
por la Federacion Nacional de Cafeteros®®
y José Leibovich®?, investigador de FEDE-
SARROLLO, permiten hacer célculos de
proyecciones de la demanda de fuerza de
trabajo en la caficultura nacional durante
la proxima década.

A continuacién se presentan los resul-
tados tanto para labores de sostenimiento'y
cosecha, como para renovaciones, nuevas
siembras y zoqueo de cafetales, con base
en el escenario B de los cdlculos basados en
las series historicas. Los modelos utilizados
son proyecciones de producciéon construi-
dos a partir de la estructura de edades y
productividades respectivas de los cafetos.
Ellos intentan medir el comportamiento de
los productores frente a la variable precio
interno real, exclusivamente. Por esta ra-
z6n, los efectos de las politicas institucio-
nales de crédito y asistencia técnica a los
productores, que pueden afectar de manera
muy significativa su comportamiento fren-
te a las renovaciones, nuevas siembras y zo-
queo de cafetales, tal como fue el caso du-
rante la pasada bonanza cafetera, no que-
dan incorporados en las proyecciones.

29 Zambrano, Herndn. “Tendencias de la Caficul-
tura’, Economia Colombiana, No. 179, 1986.

30 Leibovich, José, “Un Modelo de Proyecciones
de la Produccion Cafetera Colombiana”, Co-
yuntura Econémica, Vol. XV, No. 1, marzo
1986.
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Para efectuar los cdlculos de demanda
de fuerza de trabajo se escogieron 3 escena-
rios, que corresponden cada uno de ellos a
diferentes supuestos alternativos de com-
portamiento del precio interno real y de la
tasa de zoqueo. En el caso de las proyeccio-
nes de José Leibovich, que constituyen los
escenarios 1 y 2 en este trabajo, se hicieron
ajustes a la informacién para hacerla com-
patible con las series historicas de la Fede-
racion de Cafeteros.

El escenario No. 1 supone que el precio
interno real de principios de 1986 se man-
tiene hasta fines de 1987 y que el zoqueo
de cafetales tecnificados en estos afos sera
inferior a sus niveles historicos, para luego
regresar a la tasa histérica del 12.99/0 (cal-
culada con respecto a los cafetos mayores
de 10 afios). Esta hipdtesis parte del su-
puesto de que el caficultor prefiere los in-
gresos presentes a los futuros, que por lo
demds pueden ser menores si se espera una
disminucion del precio real. Por su parte,
en el escenario No. 2 se supone un precio
interno real de bonanza permanente du-
rante todo el decenio y un comportamien-
to del zoqueo similar al del escenario ante-
rior.

En estos dos escenarios los efectos sobre
la produccion del alza del precio interno
real y de la tasa de zoqueo son moderados,
debido a que en el afio 1984/85 la mayor
parte de la caficultura tecnificada se en-
contraba en la etapa de rendimientos de-
crecientes, después de un perfodo de so-
breproduccion que planted serios proble-
mas en el manejo de los inventarios. Es-
ta situacion es muy diferente a la que pre-
valecié durante la bonanza pasada, cuando
coincidieron la modernizacidn de los siste-
mas de cultivo, aumentos del precio real va-
rias veces superiores al aumento del 419/o
acordado inicialmente en esta bonanzay la
posibilidad para Colombia de incrementar
su participacion en el mercado internacio-
nal.

El escenario No. 3 corresponde al mo-
delo de simulacién de la produccién cafe-
tera colombiana elaborado por la Federa-
cion de Cafeteros. En €l se supone un au-
mento del 350/o del precio interno real, al
cual los productores reaccionarian con un
aumento significativo de las renovaciones,
nuevas siembras y zocas (22.000 hectdreas,
12.000 hectdreas y 35.000 hectdreas res-
pectivamente) alcanzandose asi una pro-

CUADRO 13

PROYECCIONES DE DEMANDA DE TRABAJO EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA
1986 - 1995
Escenario No. 1:
Precio de bonanza 2 afios (1986-1987) y zoqueo bajo 2 afios (1986-1987)
(Miles de personas/afio)

Caficultura tradicional

Caficultura moderna

Total Empleo en inversion

Afos Sosteni- Total tra- Sosteni- Total tec- Sosteni- Renova- Nuevas Total
I Cosecha i f Cosecha . f i : I
miento dicional miento nificado mientoy Zocas ciones siembras inver-
cosecha sion

1985 72.80 9470 167.50 96.63 101.37 198.00 365.51
1986 69.96 100.71 176.67 97.34 98.87 196.21 37287 4.92 14.30 6.02 25.24
1987 66.96 102.26 169.22 103.12 98.87 201.99 371.21 492 15.42 7.31  27.65
1988 64.27 95.57 159.86 111.80 102.62 214.92 37426 4.92 13.65 5.30 23.88
1989 61.85 93.37  (155.22 111.64 106.38 218.02 373.24 8.62 12.05 3.93 24.60
1990 59.65 88.92 148.57 118.57 111.38 22996 378.53 8.89 10.76 2189 112255
1991 57.48 84.48 141.96 122,29 116.39 23868 380.64 9.05 10.76 2.89 2270
1992 55.31 82,25 137.56 12589 12140 247.29 384.85 877 10.76 2.89 2243
1993 53.18 77.81 /130.99 13097 12640 257.37 38836 840 10.76 2.89 22.06
1994 51.05 7331 12441 135.75 13266 26841 39282 822 10.76 2.89 21.66
1995 61.63 7.4 13277 152.88 136.41 289.30 42207 6.34 10.76 2.89 21.00
Fuente: Las superficies y el vol de ha son las del delo de simulacién (7a. si ) de la produccién cafetera co-

lombiana de José Leibovich, Coyuntura Econémica, Vol. XV1, No. 1, Marzo de 1986, p. 177, ajustadas con la serie histérica de la

Federacion de Cafeteros utilizada en los célculos anteriores.
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CUADRO 14

PROYECCIONES DE DEMANDA DE TRABAJO EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA
1980 - 1995
Escenario No. 2:
Precio de bonanza permanente y zoqueo bajo dos aiios (1986 - 1987)
(Miles de personas/afio)

1985 72.80
Caficultura tradicional Caficultura moderna Total Empleo en inversion
Sosteni- Total
Afos Sosteni- .., Totaltra- Sosteni- .., Total tec- mientoy Zo Renova- Nuevas .o
miento dicional miento nificado cosecha ciones siembras gign

1985 72.80 9470 167.50 96.63 101.37 198.00 365.51

1986 69.96 90.91 160.87 100.02 100.11 200.12 360.99 492 1430 6.02 2524
1987 66.96 87.13 154.09 106.13 100.11 206.24 360.33 492 1542 731 27.65
1988 63.99 81.44 14544 11298 103.91 216.88 36232 492 1542 731 2765
1989 61.04 77.66 138.69 116.90 107.71 22460 363.30 8.62 1542 731 31.35
1990 58.12 73.67 131.99 123.52 114.04 237.57 369.55 8.89 1542 731 31.63
1991 55.21 70.06  125.29 130.24 12036 250.62 37592 9.05 1542 7.31 31.78
1992 52.34 66.29 118.64 137.30 129.25 266.55 385.19 877 1542 731 31.51
1993 49.49 60.61 110.10 14444 139.39 283.83 393.92 840 1542 731 31.14
1994 46.65 56.82 103.47 151.45 148.26 299.71 403.18 8.22 1542 731 3096
1995 43.84 53.03 96.88 156.20 155.86 314.06 41093 834 1542 731 31.08

Fuentes: Las superficies y el vol de ha son las del delo de simulacién (6a. simulacién) de la produccién cafetera co-
lombiana de José Leibovich, Coyuntura Econémica Vol. XVI, No. 1, marzo de 1986, p. 177, ajustadas con la serie histérica de la
Federacion de Cafeteros utilizadas en los cédlculos anteriores.

CUADRO 15

PROYECCIONES DE DEMANDA DE TRABAJO EN LA CAFICULTURA COLOMBIANA
1985 - 1995
Escenario No. 3:
Aumento del 350/o en el precio real

(Personas/afio)
Caficultura tradicional* Caficultura moderna’ Total Empleo en inversion
Afos % M Sosteni- Total
Sosteni- Total tra- Sosteni- Total tec- . Renova- Nuevas .
% Cosecha o i Cosecha . mientoy Zocas . i inver-
miento dicional miento nificado ciones siembras .,
cosecha sion

1985 72.81 94.11  166.92 96.63 101.90 198.53 36545 3.931 7.377 ,1.697 13.004
1986 69.25 89.06 158.32 9513 93.03 188.16 346.47 9.827 16.229 /8.852 34.908
1987 70.87 76.08 146.95 103.24 87.40 190.65 337.60 9.827 16.229 18.852 34.908
1988 62.25 79.33  141.58 111.36 92.60 203.95 345.53 9.827 16.229 '8.852 34.908
1989 58.81 67.43 126.24 119.47 106.01 22548 351.72 9.827 16.229 8.852 34.908
1990 55.39 69.59 124.98 127.58 121,37 | 248.95 [373.94 9.827 16.229 | 8.852 34.908
1991  52.01 5877 116,79 134.27' 13565 269.92  380.70 9.827 16.229 | 8.852 34.908
1992 48.66 60.22 108.88 143.81 147.98 291.79 400.67 9.827 16.229 8.852 34.908
1993 4535 50.12 95.47 151.93 157.72 309.64 405.11 9.827 16.229 8.852 34.908

1994 42.07 = 42.07 160.04 164.64 324.68 366.75 9.827 16.229 8.852 34.908
1995 32.82 e 38.82 168.16 169.62 337.77 376.59 9.827 16.229 8.852 34.908
1 Miles.

Fuente: Modelo de proyeccion de la produccidn cafetera, Federacién Nacional de Cafeteros. Véase Zambrano, H. “Tendencias de
la Caficultura colombiana’’, Economia Colombiana No. 179, marzo 1986.
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ducciéon de 15 millones de sacos hacia la
primera mitad de la proxima década y re-
cuperando de esta manera, seglin esta fuen-
te, la capacidad productiva de los cafetales
colombianos que se encuentran hoy enve-
jecidos.

Los resultados de las proyecciones de
demanda de fuerza de trabajo basados en
estos tres escenarios de simulacién de la
produccién son bastante modestos (Cua-
dros 13 a 15). Esta afirmacién es vélida
tanto para el empleo de sostenimiento y
cosecha, como para el empleo generado por
las actividades de renovaciones, nuevas
siembras y zocas. De otra parte, estos resul-
tados son tanto mds modestos si se conside-
ra que tienen implicito el supuesto de que
al conjunto de la caficultura tecnificada se
le aplica el control de roya.

La demanda para sostenimiento y cose-
cha de toda la caficultura que se deriva de
estos escenarios muestra una evolucion ca-
racterizada por el estancamiento. En los
escenarios 1 y 2 la demanda se mantiene
hasta 1990 en los niveles del ano 1979/80,
para luego incrementarse slo progresiva-
mente (1990-1995), hasta alcanzar un nivel
apenas superior al del afio 1983/84 —el de
mayor demanda del perfodo 1970-1985—,
alrededor de los 400.000 hombres/afio. La
evolucion de la demanda en el escenario
No. 3, es alin menos favorable: ésta sigue
cayendo hasta 1987 y se recupera solamen-
te hasta 1993 para caer de nuevo a partir
de esta fecha a los niveles del afio 1977/78.

En relacion con la demanda de fuerza de
trabajo para labores de renovacién, nuevas
siembras y zocas, las expectativas de em-
pleo tampoco son muy halaglienas. Se
espera una recuperacion hacia 1988 y luego
estancamiento durante el resto del periodo.
En el escenario No. 1, después del incre-
mento inicial (1986-1989) la demanda no
supera a la del ano 1981/82. En el segundo
escenario, después de un aumento que tam-
bién es de cardcter temporal, la demanda se
estanca en el nivel de 1979/80. Por dltimo,
segin el escenario de la Federaciéon de
Cafeteros, mucho mas optimista que los

154

dos anteriores en cuanto a la amplitud de
las renovaciones, nuevas siembras y zocas,
la demanda apenas alcanza los niveles del
afio 1979/80.

Seglin estas proyecciones, aparece asl
claramente que a pesar de la coyuntura de
bonanza actual, la capacidad del sector ca-
fetero para ampliar la demanda de trabajo
es limitada, y que de ninguna manera cabe
esperar una expansion del empleo destina-
do a inversién cafetera como la que pre-
valeci6 durante la pasada bonanza cafete-
ra, que por si sola explicé en buena parte la
expansion de la demanda global durante es-
tos anos.

1V. CONCLUSIONES

De acuerdo con las diversas investigacio-
nes realizadas sobre los trabajadores cafete-
ros, aparece claramente que los cambios
ocurridos en la caficultura colombiana du-
rante estos Ultimos 15 afios han operado
transformaciones significativas del empleo
en este sector.

Estos cambios hay que ubicarlos, en pri-
mera instancia, a nivel de las caracteristicas
mismas de los empleos ofrecidos por la ca-
ficultura, siendo el mds importante la gene-
ralizacion del empleo temporal y de remu-
neracion al destajo. En segundo lugar, los
trabajadores cafeteros ofrecen un perfil de-
mografico y socio-ocupacional bien defi-
nido: se trata por lo regular de una pobla-
cion casi exclusivamente masculina, joven,
con un bajo nivel y especializada en las la-
bores del cultivo del café. Esta poblacion
reside en forma predominante en las zonas
de trabajo vy, realiza la reproduccién de su
capacidad laboral mediante el ingreso que
deriva de su fuerza de trabajo, ya que sélo
por excepcion, ellos o sus familias, son po-
seedores de tierras.

La nueva situacion de la produccién ca-
fetera ha transformado los mercados labo-
rales, regionalizdndolos con dindmicas fuer-
temente diferenciadas. Los patrones de re-
gionalizacion han conducido asi a que la
expansion de la demanda de fuerza de tra-
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ANEXO 1
ESTRUCTURA DE LA CAFICULTURA COLOMBIANA
A. AREAS (Has.)
; Total A
Café Nuevas Renova-  Areas en 5 Areas con 5 Café ala
tradicional siembras ciones zoca cafe. roya Catculzgl sombra
productivo
1970/71 945.4 3.167 12.683
1971/72 92114 3.060 14.890 15.850 8.718 7138
1972/73 893.3 3.009 18.570 33.800 18.590 15.210
1973/74 852.2 10.287 22.184 55.379 30.458 24.921
1974/75 832.8 12531 20.739 87.850 48.318 39533
1975/76 806.7 9.647 17.770 120.900 66.495 54.405
1976/77 769.2 2207 29.454 148.317 81.574 66.743
1977/78 723.0 31.708 33.605 200.548 110.301 90.247
1978/79 695.6 16.405 25.054 265.762 146.169  119.593
1979/80 6659 131.74 22.891 2.708 304.513 167.482 137.031
1980/81 637.7 11.167 21.411 3.724 339.562 186.759  152.803
1981/82 616.1 4.234 115:27 5.775 370.089 203.549  166.540
1982/83 597.7 2.528 12.181 6.990 388.385 213.:612'  174.773
1983/84 582.6 2.070 9.186 13.504  396.580 253.119  218.119 178.461
1984/85 566.7 2.300 10.000 16.423  404.912 278.003 222.704 182.213
238.502 195.138
B. PRODUCCION
> Produccion Produccién
Produccion
! del sector del sector
registrada O/o de la o e
A 005 tradicional tecnificado
(Millones sacos de Produccion [Millones de kg
60 kg. C. verde) tecnificada (Millones de kg. i
C. cereza
C. cereza)
1970/71 7.80 0.10 2.706 3
1971/72 6.91 0.60 2.385 14
1972/73 8.24 10.55 2.259 302
1973/74 7.36 12.62 2.223 601
1974/75 8.60 20.13 2.385 601
1975/76 8.76 31.21 2.093 949
1976/77 9.84 35.46 2.205 1.212
1977/78 10.49 40.85 2.154 1.488
1978/79 TS5 52.81 1.896 20122
1979/80 12:55 56.24 1,907 2.451
1980/81 13.04 63.48 1.654 2.874
1981/82 13.41 62.07 1.766 2.890
1982/82 13.32 66.55 1.547 3.078
1983/84 12.96 62.87 1.671 2.829
1984/85 11.86 64.35 1.468 2.650

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros.
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bajo en la caficultura se concentre exclusi-
vamente en la zona cafetera central del
parfs.

Los cdlculos de demanda presentados en
este trabajo evidencian un crecimiento re-
lativamente moderado del empleo en la ca-
ficultura, a pesar del pico de la bonanza de
la década anterior, asociado a un incre-
mento de la productividad de la fuerza de
trabajo que alcanzd su punto mads alto en
1982/83.

De otra parte, las proyecciones de de-
manda de fuerza de trabajo permiten espe-
rar tan sblo una levisima recuperacion del
empleo hasta 1987, el cual se situaria asi’
en los niveles del afio 1982/83. Posterior-
mente, cabe esperar un estancamiento pro-
gresivo del empleo hasta el final de la dé-
cada, y una leve recuperacion posterior.
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Este trabajo plantea ademas nuevas
dreas de investigacion sobre la problemdti-
ca del empleo en el sector cafetero. De una
parte, deja abierta la posibilidad de incor-
porar el estudio del salario y sus determi-
nantes a los andlisis de demanda de trabajo,
lo cual precisa de la elaboracion de series
histéricas consistentes. De otra parte, los
célculos de demanda laboral de este estu-
dio constituyen una base soélida para
aproximarse a los problemas de desempleo
y subempleo en la zona cafetera, con miras
a proponer acciones que tiendan a mejorar
las condiciones de vida de la poblacién tra-
bajadora. Por dltimo, la articulacion de los
mercados de trabajos urbanos y rurales en
estas regiones merecen un esfuerzo de
investigacion, con el fin de estudiar feno-
menos de competencia y complementarie-
dad de los empleos, que son de suma im-
portancia en un cultivo con un fuerte ciclo
estacional como es el café.



Los procesos de ajuste en
México y Venezuela:
Un analisis comparativo*

Los experimentos recientes de estabili-
zacién macroecondmica en México y Vene-
zuela ofrecen importantes lecciones para
los pafises en desarrollo que afrontan difi-
cultades en sus cuentas externas y para to-
das aquellas economias cuyos ingresos ex-
ternos son altamente dependientes de un
producto primario. En ese trabajo se discu-
ten los principales aspectos relacionados
con la gestacion de la crisis, su diagndstico
inicial y el disefio de las politicas utilizadas
para su correccion. Con ello se busca expli-
car como ciertos diagnosticos equivocados
condujeron a la aplicacién de politicas cu-
yos efectos fueron recesivos, regresivos y, en
determinados casos, inflacionarios. Asimis-
mo, se destacan aquellos componentes de

* Este trabajo se basa en los estudios de caso
elaborados por el autor para la investigacién
realizada en FEDESARROLLO sobre la “Ges-
tion de la crisis externa y el proceso de ajuste
en cinco economias latinoamericanas” que
contd con el apoyo financiero de la Funda-
cién Ford. Asimismo, una primera versién de
este andlisis comparativo hace parte de la te-
sis sobre ‘‘Los procesos de ajuste macroeconé-
mico en México y Venezuela” presentada al
Programa de Economia para Graduados
(PEG) de la Universidad de Los Andes. El au-
tor desea agradecer los valiosos comentarios
de José Antonio Ocampo, asesor de la tesis,
asi como a Eduardo Lora y Oscar Landerret-
che. lgualmente agradece la colaboracién y
apoyo de Jaime Ros en México y Miguel A.
Rodriguez en Venezuela.

Mauricio Cdrdenas Santa-Maria

los programas de ajuste que contribuyeron
a solucionar el problema de la transferen-
cia de recursos al exterior de una manera
eficiente, en contraste con los efectos de
las polfticas ortodoxas de aplicacion gene-
ralizada en los pafses de América Latina.

El trabajo estd dividido en cinco seccio-
nes. En la primera se exploran las principa-
les similitudes y diferencias estructurales de
las economfas bajo andlisis. La segunda sec-
cion contiene un breve repaso de los
antecedentes de la crisis. Alli se describen
las grandes tendencias en el comporta-
miento de la actividad productiva y de las
cuentas externas durante la posguerra, con
especial énfasis en el desempefio econémi-
co durante los afios setenta. El andlisis de
los determinantes de la fase de desajuste
creciente se realiza en la tercera seccion.
Allf, la discusién se ayuda de la aplicacion
de una metodologia comin para descom-
poner el origen de las variaciones en la cuen-
ta corriente, separando los choques exter-
nos de los efectos de las polfticas internas.
El proceso de ajuste propiamente dicho es
el tema de la cuarta secciéon. En ella, luego
de explorar los aspectos teoricos que sus-
tentan las polfticas correctivas utilizadas, se
analizan las principales facetas del ajuste
externo, la correccion del déficit fiscal, el
manejo cambiario y la politica monetaria.
En esa seccion la discusién estd permeada
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permanentemente por la distincion entre
ajustes ortodoxos y heterodoxos. Por ulti-
mo, la quinta seccidon contiene una sintesis
de los principales efectos del ajuste macro-
econdmico sobre la actividad econémica, la
inflaciéon y la distribucion de ingreso. A
manera de conclusion, se evalda la efectivi-
dad de las politicas utilizadas para corregir
los desequilibrios aparecidos durante la fase
de desajuste.

I. CARACTERISTICAS ESTRUCTURA-
LES DE LAS ECONOMIAS DE MEXI-
CO Y VENEZUELA

El andlisis comparativo de los casos me-
xicano y venezolano esta plenamente justi-
ficado no sélo por la similitud en algunas
de las politicas de ajuste sino también por
la gran semejanza en las condiciones es-
tructurales que caracterizan estas econo-
mias. La importancia del petréleo es, sin
duda, su principal afinidad. En efecto, el
petréleo representd en 1980 el 689/o de las
exportaciones en México y el 9590 en Ve-
nezuela; el 439/o de los ingresos corrientes
del sector pablico en México y el 7290 en
Venezuela; el 3.20/o del PIB en México y el
99/0 en Venezuela. En este sentido, ambas
economias son altamente dependientes del
comportamiento de un mercado bastante
inestable y en el cual tienen poco poder.
En particular, México produjo en 1980 el
3.19/0 de la oferta mundial, en tanto que
Venezuela participé con un 3.49/0" .

Sin embargo, es importante resaltar el
mayor grado de dependencia del petrdleo
de la economia venezolana, donde las pri-
meras exportaciones de crudo se hicieron
en la década de los veinte. Por el contrario,
la petrolizacion reciente de la economia
mexicana apenas completa una década. Por
este motivo, la infraestructura econémica

Vola produccion mundial total fue de 23.1 mi-

llones de barriles. La OPEP aporté 9.8 mi-
llones de barriles (439/o), Estados Unidos un
169/o, la Unién Soviética un 19.19/o, Canada
un 2.89/o, el Reino Unido un 2.6°/o, Noruega
un 0.8%/0 y México 3.19/o. Venezuela parti-
cipé con un 890 de la produccion de la
OPEP.
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es mucho mas diversificada en México, en
donde la sustitucion de importaciones se
inici6 varias décadas antes que en Venezue-
la. Ademas, el tamano del mercado inter-
no y externo (para productos no petrole-
ros) es mucho menor en este Gltimo pafs,
pese a que goza de una mejor distribucion
del ingreso. (Lustig, 1982). La menor par-
ticipacion del petrdleo en el producto in-
terno mexicano refleja la mayor diversifica-
cion del aparato productivo, con lo que se
reduce la incidencia del sector petrolero so-
bre el empleo y la actividad econémica. Sin
embargo, sus efectos indirectos, a través de
su impacto sobre las finanzas pablicas y la
balanza de pagos, son igualmente conside-
rables en los dos casos. En ambos pafses,
estos efectos son atribuibles a la incapaci-
dad que tiene el Estado de aislar la econo-
mia de las fluctuaciones en el mercado pe-
trolero, ya que la debilidad en la tributa-
cion interna restringe al maximo la posi-
bilidad de una politica fiscal anticiclica o
compensatoria.

Pese a las similitudes atribuibles a la im-
portancia del petrdleo, existen otras carac-
teristicas de la estructdra econémica clara-
mente diferentes en uno y otro caso. En
particular, el grado de apertura externa es
mucho mayor en Venezuela que en Méxi-
co, una economia relativamente cerrada
para los patrones latinoamericanos. En
efecto, en el primer caso las importaciones
representaron un 320/o del PIB en 1980.
En México, por el contrario, dicha parti-
cipacion se elevd en ese afio —de gran di-
namismo en las importaciones— a sdlo
10.8%0. Sin embargo, la estructura de las
importaciones corresponde en ambos casos
al patrén tipico de los paises semi-indus-
trializados. Asf, tanto el sector externo me-
xicano como el venezolano tienen un ca-
rdcter ‘“‘complementario”, lo que no impi-
de sin embargo que las importaciones
muestren elasticidades precio relativamente
altas, debido al comportamiento de las
compras externas de bienes tinales. En
efecto, segln estudios recientes, la elastici-
dad precio para el total de importaciones
venezolanas es de aproximadamente 2.09,
aunque es menor para los bienes comercia-
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lizables con cardcter complementario como
manufacturas, quimicos y maquinaria con
elasticidades de 0.21, 0.46 y 1.32, respec-
tivamente (Melo y Vogt, 1984). En el caso
mexicano, las importaciones de bienes de
capital del sector privado tienen una elas-
ticidad precio de 1.41 (Salas, 1982). En
ambos pafses se observa una respuesta po-
sitiva de las importaciones en perfodos de
aumentos en la utilizacion de la capacidad
instalada, lo que refuerza el efecto ingreso
sobre las compras externas.

Por su parte, las exportaciones no tradi-
cionales parecen ser mas sensibles a la tasa
de cambio real y al grado de utilizacion de
la capacidad instalada en México que en
Venezuela. En este Gltimo pafs, la concen-
tracion de las exportaciones en productos
como el petrdleo (9590), el aluminio
(2.790) y el hierro (0.89/0), todos en ma-
nos del Estado, limita significativamente la
efectividad de la devaluacion como meca-
nismo de ajuste externo. Sin embargo, ge-
nera un efecto redistributivo a favor del
sector publico, con lo que se convierte, an-
te todo, en un instrumento de ajuste fiscal.
Asimismo, tanto en México como en Ve-
nezuela el régimen cambiario se ha carac-
terizado durante los Gltimos cincuenta afios
por la presencia de una paridad fija (pocas
veces modificada) acompafada de una li-
bertad absoluta a los movimientos de ca-
pitales. En México la integracion financiera
ha sido ain mayor, dada la existencia
(hasta 1982) de depdsitos denominados en
moneda extranjera (mexdolares). Sin em-
bargo, la experiencia historica parece se-
fialar que el grado de dolarizacién ha sido
variable, dependiendo ante todo de las ex-
pectativas de devaluacion y posiblemente
de los cambios de gobierno (Ortiz, 1983).

De cualquier manera, la movilidad de
capitales en estos dos paises es imperfecta
y asimétrica. En efecto, el racionamiento
en la oferta externa de crédito hace que las
entradas de capital no sean muy eldsticas a
cambios en la rentabilidad relativa de los
activos financieros domésticos, mientras
que la fuga de capitales puede ser perma-
nente si la tasa de interés doméstica es in-
ferior a la tasa externa mas el ritmo espe-

rado de devaluaciéon. En México, este
proceso resulta mds intenso, ya que las au-
toridades econdémicas limitan las alzas de
las tasas de interés domésticas con el fin de
contener el servicio de la deuda interna.
Cuando las tasas de interés aumentan, son
mayores las necesidades de financiamiento
del déficit, lo cual a la postre presiona adi-
cionalmente las tasas de interés, obligando
a las autoridades a relajar el control mone-
tario. De esta manera los Iimites de la tasa
de interés hacen relativamente endodgena la
cantidad de dinero, aunque por razones di-
ferentes a las del enfoque monetario de la
balanza de pagos (Ros y Lustig, 1986).

Pese a las dificultades de comparacion,
el tamano del sector publico es relativa-
mente grande en ambos paises para los pa-
trortes latinoamericanos. Los ingresos co-
rrientes del sector publico como propor-
cion del PIB ascendian en 1980 a 279/o en
México y 3390 en Venezuela. A su tur-
no los gastos totales representaban un
330/0 y un 3590 respectivamente. A-
demds del tamano, existen amplias se-
mejanzas como la debilidad en la tribu-
tacion directa y el tipo de actividades a
cargo del sector estatal. En particular, en
ambos casos las empresas publicas se res-
ponsabilizan de la produccién de servicios
sociales y publicos, de las actividades mine-
ras y de la comercializacion interna de los
principales componentes de la canasta fa-
miliar. Esta dltima actividad le permite al
Estado ejercer efectivamente un tenso con-
trol de precios en uno y otro pais. Adi-
cionalmente, y al contrario de lo que sugie-
ren las viejas teorias del efecto desplaza-
miento, existe evidencia en ambos casos de
una amplia complementariedad entre la
inversion publica y privada.

Por dltimo, la estructura de los merca-
dos y los mecanismos de formacion de pre-
cios y salarios también ofrecen importan-
tes similitudes en los dos paises. Asi, en
ambos casos se pueden distinguir cuatro
clases de mercados, segun el tipo de ajus-
tes en precios y cantidades que prevalezcan
en cada uno de ellos. En primer lugar.
aquellos mercados que por su caracter oli-
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gopoblico —o donde existe una gran diferen-
ciacion de productos y tienden a crearse
clientelas relativamente estables— los pre-
cios se determinan aplicando margenes de
ganancia sobre los costos de produccion.
Este tipo de comportamiento estd particu-
larmente asociado a los mercados de pro-
ductos industriales y a las actividades de
distribucion. En estos sectores la influen-
cia directa de los precios internacionales es
reducida, bien por el caracter no comercia-
lizable de sus productos (comercio) o por
las barreras comerciales a la importacion
(manufacturas). Sin embargo, el precio de
los insumos importados influye significati-
vamente sobre los costos de produccion y
por este canal en el precio de este tipo de
bienes. Las cantidades producidas en estos
sectores se determinan esencialmente por
la situacién de la demanda, dado que por lo
regular los niveles de utilizacion de capa-
cidad se encuentran por debajo de su limite
méximo. (Ros, 1980).

Un segundo tipo de mercado lo confor-
man aquellos bienes cuyos precios son con-
trolados por el sector plblico. Dentro de
éstos se encuentran los servicios que provee
directamente el Estado (transporte y co-
municaciones) y algunos bienes producidos
por el sector privado, pero con gran inci-
dencia sobre la canasta familiar (alimen-
tos). La determinacién de precios en estos
casos toma en cuenta los costos de produc-
cidon, las metas fiscales y las preferencias
politicas del gobierno. El ajuste de los mer-
cados se realiza a través de las cantidades
producidas y/o de las importaciones del
sector publico (especialmente de alimentos
cuya produccién doméstica es rigida).

El sector agricola comprende dos seg-
mentos con estructuras de mercado y for-
macion de precios diferenciados. En pri-
mer lugar, la agricultura campesina orien-
tada a la produccion de alimentos para el
mercado doméstico, que se beneficia de
una fuerte intervencion estatal gracias a la
existencia de precios de sustentaciéon y
condiciones de mercadeo y almacenaje que
estabilizan los ingresos de los agricultores.
De otra parte, y principalmente en México,
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la agricultura capitalista, concentrada en
los cultivos de exportacion, cuyos pre-
cios domésticos estdn claramente deter-
minados por los precios internacionales.
Una estructura similar opera en la mine-
ria y en el sector petrolero. Sin embargo,
en este caso el Estado puede distanciar los
precios domésticos de los internacionales
fijando impuestos de exportacién, regu-
lando las licencias de exportacion, o sub-
sidiando el consumo interno.

Finalmente, los mercados con pre-
cios flexibles, determinados por la interac-
cién de la oferta y demanda, tienen una re-
ducida cobertura. Este grupo comprende
tan sblo los alimentos no comercializables
sobre los cuales no se ejerce ninguna inter-
vencion estatal y algunos servicios pri-
vados especialmente del sector informal.

En el mercado de trabajo prevalecen dos
mecanismos de determinacion de salarios
diferentes. En el sector moderno (urbano-
formal) el mercado es bastante segmentado
y los salarios se negocian individualmente
entre empresarios y sindicatos. Tanto en
México como Venezuela los salarios medios
siguen de cerca la evolucion del salario mi-
nimo, que se determina en el seno de una
comision tripartita (gobierno, sindicatos y
empresarios). El margen de maniobra del
gobierno es alto, dado el poder de influen-
cia del partido de gobierno —algo muy im-
portante en el caso mexicano— sobre los
principales sindicatos. Por consiguiente, en
dicho sector el Estado tiene una gran ca-
pacidad de regular las remuneraciones.

En el sector informal (rural y urbano)
los ingresos laborales son relativamente
flexibles, ya que los salarios se determinan
tanto por condiciones de oferta como de
demanda. La disponibilidad de mano de
obra en el sector informal depende a su vez
directamente del exceso de oferta de tra-
bajo en el sector moderno e inversamen-
te de los salarios en las actividades forma-
les.

La estructura descrita de los mercados
de bienes y de trabajo permite identificar el
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origen de las presiones basicas de precios.
En primer lugar, la influencia de las presio-
nes de demanda sobre los precios es reduci-
da, mientras que los precios externos s6lo
son directamente determinantes de los in-
ternos en el caso de un estrecho grupo de
bienes. En estas condiciones, las presiones
basicas de aumento de precios provienen,
por un lado, de las modificaciones en los
costos de los bienes de precio fijc, en parti-
cular a través de las modificaciones en el ti-
po de fijo que determine el costo de los in-
sumos importados y, por otro, de las alzas
de los precios internos de los bienes agrico-
las de exportacion y de los ajustes en los
precios controlados por el gobierno. Debi-
do a la reducida cobertura de los mercados
de precio flexibles sin intervencion estatal,
los shocks de oferta son, por lo regular, poco
determinantes del comportamiento global
de los precios. Finalmente, puesto que los
niveles de inflacion fueron moderados,
tanto en México como en Venezuela hasta
anos recientes, los mecanismos de indexa-
cion de precios y salarios han tenido una
influencia limitada en la reproduccion de
las alzas, aunque en la actualidad se en-
cuentran ya bien arraigados en México, y
en una situacion a duras penas incipiente
en Venezuela.

1l. ANTECEDENTES

A. Las grandes tendencias

La economia mexicana ha sido durante
el presente siglo una de las mas dindmicas
en el contexto latinoamericano, especial-
mente a partir de 1935, afio en el que fina-
lizd la revoluciéon que sacudio las estructu-
ras sociales, econdmicas y politicas de esta
nacion. En el perfodo 1950-1985 el creci-
miento tendencial de la economia ha sido
un no despreciable 6.18%/o anual. Mds aun,
de acuerdo con la metodologia de Okun,
las desviaciones del PIB frente a su nivel
potencial fueron, hasta 1982, moderadas.
En efecto, tal y como se aprecia en el
Griéfico 1, las diferencias en el PIB poten-
cial y el observado fueron por lo regular in-
feriores al 109/o. No obstante, la estabili-
dad en el crecimiento econdmico que ca-

racteriza el perfodo de posguerra fue subi-
tamente interrumpida durante la fase re-
ciente de ajuste macroeconémico que ex-
ploraremos en detalle mds adelante.

De cualquier manera, se pueden distin-
guir claramente cuatro fases en el com-
portamiento de la actividad econdmica
mexicana desde 1950. En primer lugar, la
fase que va de 1950 a 1970 se caracterizb
por una rapida expansion del PIB, del or-
den del 6.69/0 anual, como resultado de
la profundizacion del proceso de sustitu-
cién de importacionés que permitio a la in-
dustria alcanzar un crecimiento del 8.29/o
anual (Cuadro 1). Otros sectores como la
electricidad, la construccion, el comercio
y la minerfa fueron especialmente dinami-
cos. Sin embargo, el crecimiento de la pro-
duccidn agropecuaria resultd muy inferior
al del resto de la economia, con lo cual se
generaron cuellos de botella que a la postre
habrian de entrabar la viabilidad de esta es-
trategia de desarrollo acelerado.

En 1a segunda fase, durante el perfodo
1970-1976, el crecimiento se desacelero le-
vemente en virtud de la disminucion del rit-
mo de aumento en la produccién industrial
y del estancamiento en la produccion agro-
pecuaria. En efecto, el PIB crecidé a una
tasa del 6.20/o anual, mientras que la in-
dustria y la agricultura registraron tasas del
6.79/0 y 2.79/o respectivamente. Este retro-
ceso reflejo el agotamiento del proceso de
industrializacion mediante la sustitucion de
importaciones y el colapso en las activida-
des primarias exportadoras después del pri-
mer shock petrolero.

La pérdida de dinamismo en la produc-
cion industrial se intensificd durante el pe-
riodo siguiente: 1976-1982. No obstante,
el significativo aumento en la produccién
petrolera permitié que la mineria se convir-
tiera en un sector expansionista capaz de
liderar el crecimiento de la economia. En
este sexenio, el ritmo de crecimiento en el
producto minero ascendié a 13.89/o anual,
de forma que la economia logr6 expandirse
a una tasa del 690 anual pese a que los de-
mas sectores registraron tasas de creci-
miento inferiores a la fase anterior.
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GRAFICO No. 1
DESVIACIONES DEL PIB FRENTE A SU NIVEL POTENCIAL
1950 — 1986
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Fuente: Cdlculos propios a partir de estadisticas del Banco de México, el Instituto Nacional de Es-
tadistica, Geografia e Informdtica, SPP (México), y el Banco Central de Venezuela. Metodologia de
Okun.

CUADRO 1

MEXICO: ACTIVIDAD ECONOMICA

Tasas de crecimiento real (/o) Composicién sectorial (°/o)

1950- 1970- 1976- 1982-
1970 1976 1982 1985

1950 1960 1970 1980 1985

Agropecuario 39 2.7 39 295 19.2 15.8 12.0 8.9 9.4
Mineria 6.3 6.0 13.8 0.0 5.0 4.9 2.5 3:2 3.8
Industria

Manufacturera 8.2 6.7 5.8 0.9 17.2 19.0 23.4 24.6 24.6
Construccion 7.8 5.0 6.2 —46 3.6 4.0 562 5.5 4.7
Electricidad 11.4 11.6 7.9 5.0 0.7 1.0 1. 15 2.0
Comercio 7.1 6.3 59 -1.9 28.8 30.8 25.6 253 23.8
Transporte 6.2 12.1 9.1 153! 2.7 2.8 4.7 7.4 75
Servicios 6.0 6.1 5.5 15 22.8 21.7 253 23.7 24.2
Total PIB 6.6 6.2 6.0 0.3 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco de México (1950-1960) e Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica, SPP.
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En contraste con el notable desempeno
de la economia desde 1950, en 1982 se
inici6 una fase recesiva de total estanca-
miento de la produccion. La crisis que ain
persiste ha sido particularmente adversa pa-
ra sectores como la construcciéon (cuyo
producto ha cafdo a razén de un 4.690
anual) y el comercio (—1.9). El estanca-
miento ha sido total en la industria y la mi-
nerfa, mientras que los sectores con alguna
expansion registran tasas muy inferiores a
las de su tendencia historica. Por ello, en
1985 el PIB mexicano se ubicaba en mds
de un 2590, por debajo del que habria po-
dido obtenerse si la economfa hubiera
seguido creciendo a su nivel potencial (Gra-
fico 1).

Entre tanto, la economfa venezolana era
hacia 1920 una de las mads atrasadas en el
contexto latinoamericano. Con unas activi-
dades de agroexportacion bastante inesta-
bles, el 840/o de la poblacién vivia
en zonas rurales bajo el mas completo anal-
fabetismo y con una reducida esperanza de
vida (31-34 afios). Sin embargo, a partir
de entonces este contexto de estancamien-
to y pobreza se sustituyé por otro de auge
y prosperidad, como resultado de los
descubrimientos de amplios yacimientos
petroliferos y el inicio de la exportacion de
crudo durante los afios veinte. Tan inespe-
rado suceso trajo consigo un continuo pro-
ceso de urbanizacién y de modernizacién
de la sociedad venezolana, que ademas de
su rapidez se caracterizd por la ausencia de
las tensiones sociales que acompanaron es-
tas transformaciones en otras regiones
de América Latina (Baptista, 1984).

Hasta 1950 la renta petrolera se destind
a satisfacer con importaciones la demanda
de bienes de consumo generada por los ma-
yores ingresos de la poblacion. Sélo a par-
tir de entonces se inicié un proyecto de in-
dustrializaciéon encaminado a sustituir im-
portaciones, tal y como lo habian hecho las
demds economias de la region veinte afios
antes?. Por ello a diferencia del caso mexi-
cano, el PIB no petrolero venezolano se
mantuvo por debajo de su nivel potencial
hasta medidados de los afios sesenta (Gra-

fico 1). Con todo, la industrializacién ha
permitido obtener un nivel de crecimien-
to tendencial en el producto no petrolero
superior al 5.89/0, que se ubica por encima
del promedio latinoamericano. No obstan-
te, el ciclo econdmico ha sido marcado y
el crecimiento ha sido menos estable que
el observado para México. Asi mismo, la
crisis reciente ha tenido efectos impresio-
nantes sobre la actividad econémica, cuyo
nivel actual es inferior en mds de un 509/o
al que corresponderia de haberse manteni-
do las tasas potenciales de crecimiento. Los
errores de politica y los choques externos
que explican este desastroso y prolongado
panorama se estudian mas adelante.

En relacion con los ciclos de la actividad
economica, el Cuadro 2 muestra como en
el periodo 1950-1984 se pueden distinguir
tres fases. La primera abarca los afios com-
prendidos entre 1950 y 1972, cuando en
un contexto de abundancia de divisas se
obtuvo un alto nivel de crecimiento de la
economia (6.79/o promedio anual) lide-
rado por la industria, pero acompanado de
un desempefo relativamente homogéneo
dentro de los diferentes sectores. En efec-
to, el producto industrial, que se encontra-
ba en 1950 en el dltimo lugar dentro del
grupo de paises medianos de América La-
tina®, pas6 a compartir junto con Colom-
bia la primera posicién en 1978. Asi, con
un crecimiento promedio anual de 8.29/0
en el PIB manufacturero entre 1950 y
1972, Venezuela fue junto con Brasil el
pals que logré mayores ritmos de expan-
si6n (Bitar y Troncoso, 1982a). La segun-
da fase, que va de 1973 a 1978, se inicia
con el primer shock petrolero y se carac-
teriza por un crecimiento similar al de la
fase anterior (6.39/0) pero con mayores
diferencias entre los sectores. En particular,
la industria manufacturera y la construc-

2 En efecto, a partir del gobierno de la Junta ci-

vico-miliar (1945-1948) se decidié disminuir
la dependencia del petroleo mediante una in-
dustrializacion deliberada. En 1958, al caer la
dictadura, se acelerd este proceso.

3 Chile, Colombia, Perti y Venezuela.
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CUADRO 2

VENEZUELA: ACTIVIDAD ECONOMICA

Tasas de crecimiento (/o)

Composicion (/o)

1950-  1973- 1979-

1972 1978 1985 1960 1970 1975 1980 1985
Agricultura 5.8 4.7 1.9 7.3 7.0 6.7 6.3 1.4
Petroleo’ 4.5 —5.8 -2.7 27.0 22.0 LS 9.0 8.1
Manufactura 8.2 8.0 2.0 12.3 12.4 14.6 16.1 18.7
Construccion 5:1 13.8 -13.3 6.1 3.8 5.8 6.0 359
Servicios? 9.4 7.8 —0.5 45.6 5305 60.1 61.8 61.9
PIB total 6.7 6.3 -1.1 100.0° 100.0 100.0 100.0 100.0

; Incluye petrdleo, crudo v gas natural y refinacion de petréleo.

Incluye electricidad, agua, comercio, Lransporte y otros servicios.

Los datos no suman debido a la exclusion de la mineria que representa entre 0.7 y 1.79o del PIB.

Fuente: Banco Central de Venezuela.

cion obtuvieron resultados sobresalientes
(8.00/0 y 13.80/o de crecimiento anual
promedio respectivamente). Por el contra-
rio, el producto petrolero disminuyé en un
5.80/0 anual, como respuesta a la lentitud
y escaso éxito de la actividad explorado-
ra. Entre tanto, el producto agricola y los
servicios, si bien contribuyeron en la ex-
pansion de la economia, registraron tasas
de crecimiento inferiores al periodo prece-
dente.

Ante el pronunciado deterioro que re-
gistr6 la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos entre 1975 y 1978 (Gréfico 2), las
autoridades iniciaron en 1979 una estra-
tegia de ‘“‘enfriamiento” cuyos efectos se
han prolongado por mas de siete anos. En
efecto, la tercera fase que comprende el
perfodo 1979-1985 se caracteriza por una
aguda recesion en la que el PIB ha cardo a
una tasa promedio del 1.15%0 anual. Los
sectores que presentan una mayor contrac-
cion son la construccion (13.29%o0 anual),
el petrdleo (—2.719/00) y los servicios
(—0.59/0), en tanto que la agricultura y la
industria manutacturera han permanecido
virtualmente estancadas, en abierto con-
traste con las fases anteriores.

Tanto en México como en Venezuela, y
al igual que en otros pafses en desarrollo,
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el patrén de crecimiento ha estado acom-
pafiado de cambios en la importancia rela-
tiva de los diferentes sectores. En México,
las actividades agropecuarias pasaron de re-
presentar el 19.20/0 del PIB en 1950 a sélo
el 9.4%0 en 1985. A su vez, la participa-
cion de la industria manufacturera se elevo
del 17.290 al 24.6%0 en el mismo lapso,
mientras que el transporte —con un rdpido
crecimiento durante los afos setenta— in-
crementd en cinco puntos vorcentuales su
contribucién al PIB (de 2.79%0 a 7.79/0).
Entre tanto, el comercio redujo su partici-
pacién de 28.89/c a 23.69/0, mientras que
las demas actividades del sector terciario
mantuvieron un crecimiento similar al del
producto total (Cuadro 1).

En Venezuela, la modificacién mas
significativa se observa en el caso del sector
petrolero, cuya participacién en el produc-
to total descendié6 de 279/ en 1960 a
11.590 en 1975 y a 8.190 en 1985 (Cua-
dro 2). En forma correspondiente, ganaron
importancia la industria manufacturera vy,
en especial el sector terciario. La industria
manufacturera, que en 1960 generé un
12.39/0 del producto total de la economfa,
mantuvo inalterada su participacién hasta
1970, cuando se inici6 un periodo de
expansion gradual y continua que le per-
mitié alcanzar un 18.7%0 de importancia
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GRAFICO No. 2
BALANCE EN CUENTA CORRIENTE COMO PROPORCION DE LAS
EXPORTACIONES DE BIENES
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relativa en 1985. Sin embargo, la mayor
parte del espacio liberado por el sector pe-
trolero lo absorbio el sector terciario que
pasd de representar el 45.6%0 del PIB en
1960 al 61.99/0 en 1985.

Una de las principales diferencias en el
desempeno historico de estas economias lo
constituye, sin duda, el comportamiento de
la cuenta corriente con el exterior. En
efecto, tal y como se aprecia en el Gréfico
2, las transacciones corrientes con el resto
del mundo han sido tradicionalmente su-
peravitarias en Venezuela, mientras que en
México ha ocurrido por lo general lo con-
trario. Por ello, la brecha externa ha sido
mads limitante en México que en Venezuela,
un pafs con relativa abundancia de divisas.
Sin embargo, aun en este caso las mayores
tasas de crecimiento se encuentran en aque-
llos perfodos con mayor disponibilidad de
recursos externos (Bitar y Troncoso,
1982b). En México, por el contrario, el ta-
mano del mercado interno explica la mayor

autonomia de la actividad econdmica
frente a las fluctuaciones del sector exter-
no, a pesar de que, en ocasiones (1974-76)
los desequilibrios en la cuenta corriente
han sido superiores al valor de las exporta-
ciones totales.

B. Los anos setenta

El  comportamiento macroeconémi-
co en México y Venezuela durante la dé-
cada pasada no ofrece grandes similitudes.
Por ello, es necesario explorar por separado
y con algin detalle aquellos aspectos de
origen interno y externo que dieron origen
a resultados tan diversos en uno y otro ca-
sO.

1. México

En 1970, con el inicio de la administra-
cion Echeverria se produjo un viraje consi-
derable en la orientacion de la politica eco-
némica mexicana. La estrategia adoptada
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GRAFICO No. 3
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por el nuevo gobierno buscé aumentar la
participacion estatal en la economia para
asi solucionar los desequilibrios sociales,
exacerbados entre 1958 y 1970, durante el
periodo de “Desarrollo Estabilizador’*. E|
principal elemento de la nueva estrategia,

4 Nombre que le dio Antonio Ortiz-Mena, en-

tonces Secretario de Hacienda y Crédito Pu-
blico. Ver por ejemplo, su discurso ante la
reunién del Banco Mundial y el FMI en 1969,
‘““Desarrollo Estabilizador - Una década de Po-
Iftica Econémica en México”. Este periodo se
caracterizd por un alto crecimiento econémi-
co (6.7%0 anual) acompafiado de bajas tasas
de inflacién (3.790 anual). La explicacidn
“oficial” atribuye estos resultados a la expan-
sion del sistema financiero y la generacién de
fondos prestables en un monto acorde con las
necesidades de la economia. No obstante, la
estabilidad de precios no fue independiente de
la restriccion salarial con un impacto regresivo
sobre la distribuciéon del ingreso. Este Gltimo
fenémeno fue acentuado por el aumento en el
desempleo y el subempleo, dado el excesivo
crecimiento demografico (Casanova y Flores-
cano, 1979).
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denominada “Desarrollo Compartido” lo
constituy6 la expansion del gasto publico
social. Sin embargo, no se conté para su fi-
nanciacion con unos mayores ingresos co-
rrientes del sector publico, lo que obligé al
gobierno a recurrir crecientemente al crédi-
to externo y a la emisidn primaria. De esta
manera, el déficit fiscal se elevd de 2.39/o
del PIB en 1970 a 9.19/0 en 1976, bajo cir-
cunstancias en las cuales la capacidad de
respuesta del aparato productivo a
presiones de demanda era, por lo menos,
reducida. En estas condiciones, la inflacion
se aceler6 y en presencia de un tipo de
cambio fijo, la moneda se revalu6 continua-
mente en términos reales (Gréfico 3). Con
ello, se desestimularon las exportaciones y
aumentaron las importaciones, agudizando
el desequilibrio comercial. Mds atn, en un
contexto de plena libertad cambiaria y an-
te la inminencia de una devaluacion, la fuga
de capitales contribuy6 decisivamente al
deterioro de la balanza de pagos (Garcia-
Alba y Serra-Puche, 1984).
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Al finalizar el sexenio de Echeverria no
se vislumbraba ninguna mejorfa en la dis-
tribucion de ingresos. Ante la negativa de
aumentar la tributacién directa, la expan-
sion del gasto social redund6 en una mayor
inflacion que fue particularmente adversa
para los asalariados. En estas condiciones,
el deterioro de la cuenta corriente con el
exterior, asi como la disminucion en las ta-
sas de crecimiento de los sectores agricola
y manufacturero y la creciente fuga de ca-
pitales motivaron la adopcién de un pro-
grama de estabilizacion que fue suscrito
con el FMI en octubre de 1976°.

El acuerdo incluyd la concesion de un
crédito puente por US$1.000 millones,
condicionado al cumplimiento de topes al
endeudamiento publico externo y al déficit
fiscal. lgualmente, el acuerdo exigid la
flexibilizacion de los controles cuantitati-
vos a las importaciones, asi como el man-
tenimiento de la libre convertibilidad de la
moneda. Adicionalmente, y en virtud del
grado de sobrevaluacion de la moneda, el
Banco de México dejo de apoyar la paridad
de $12.50 por délar que habfa sido mante-
nida por mds de 22 anos. El tipo de cambio
se dejo flotar libremente hasta que se esta-
biliz6 en niveles cercanos a los $22.70 por
ddlar a comienzos de 1977, con lo que se
obtuvo una significativa devaluacion real
(Griéfico 3).

Los compromisos adquiridos por el go-
bierno saliente de Echeverria fueron rati-
ficados por la administracion Lopez Porti-
llo, que se posesiono a finales de 1976. Sin
embargo, el descubrimiento de nuevas re-
servas petroleras y la mayor afluencia de
crédito externo, le permitieron al gobierno
pagarle anticipadamente al FMI, de mane-
ra que en la practica el perfodo de ajuste se
acortd  considerablemente  (Villarreal,
1982). En todo caso, las medidas redujeron
durante 1977 la tasa de crecimiento de la
economia a su nivel mas bajo desde 1959.

Fue el segundo pais en acogerse a los progra-
mas de Facilidad ampliada creados en 1974.
Ver al respecto Wintraub (1981) y Fitzgerald
(1984).

La contraccion de la demanda interna desa-
celer6 por completo el crecimiento del
producto, sobre el cual sdlo las exportacio-
nes ejercieron una presion expansionista.
Asf, el PIB se distancié en un 6.8%0 de su
nivel potencial (Gréfico 1). De otra parte,
el dinamismo que registraron los rubros de
exportacion y la contraccion de las impor-
taciones redujeron sustancialmente el défi-
cit en la cuenta corriente, que pas6 de
representar un 1400/0 del valor de las ex-
portaciones en 1975 a sdlo un 349/ en
1977 (Gréfico 2). En efecto, los descubri-
mientos petroleros y la ampliacion de la
capacidad de refinaciéon permitieron in-
crementar la exportacion anual de petro-
leo de 34.5 a 73.7 millones de barriles en-
tre 1976 y 1977. Entre tanto, las exporta-
ciones no petroleras se beneficiaron de la
coyuntura favorable de los precios inter-
nacionales y de la expansion econémica
norteamericana, en un contexto de alta ta-
sa de cambio real y de amplias disponibili-
dades de capacidad instalada generadas por
el repliegue de la demanda interna.

Por su parte, la cuenta de capital fue
menos superavitaria en 1977 que en 1976,
reflejando salidas masivas de capitales de
corto plazo. Por esta razon, las reservas in-
ternacionales se mantuvieron en un nivel
muy bajo, suficiente para financiar algo
menos de dos meses de importaciones. La
deuda externa neta de reservas interna-
cionales era para ese entonces de US$29
mil millones, un nivel equivalente a 3.3 ve-
ces las exportaciones de bienes y servicios.
Sin embargo, aunque su monto era eleva-
do, los términos de contratacion reflejaban
un predominio absoluto de los créditos de
mediano y largo plazo en manos del sector
publico (Cuadro 4).

Como hemos visto, la devaluacién no
desmotivo la salida de capitales especula-
tivos que sélo cesé6 a mediados de 1978°.

La fuga de capitales tuvo su mayor intensidad
durante 1976 cuando los errores y omisio-
nes de la balanza de pagos fueron superiores a
los US$2.000 millones.
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CUADRO 3

MEXICO: BALANZA DE PAGOS, 1976-1985
(Millones de ddlares)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
| Balance en cuenta Cte. -3683-1597 -2693 -4870 -7223 -12544 -6221 5418 4238 541
A. Balanza comercial -2644-1055 -1855 3162 -3700 -4510 6793 13761 12942 8406
1. Exportaciones
FOB 3656 4650 6063 8818 15232 19420 21230 22312 24196 21866
—Petrdleo 485 915 1850 3963 10436 14567 16461 15960 16500 14684
—Manufacturas 1707 2083 2486 2727 2652 2689 3017 4583 5595 5267
—Prod. agropec. 11751313 1502 1779 1526 1481 1234 1170 1461 1323
—Otros 289 3339 225 349 517 683 | 1518 581 640 503
2. Importaciones
FOB 6300 5704 7918 11980 18832 23930 14437 8551 11254 13460
—Sector Pabl. 2204 2099 2916 3994 7106 8822 5401 4207 4790 4354
—Sector Priv. 4096 3606 5001 7985 11726 15108 9037 4344 6465 9106
B. Balance de servicios
no factoriales’ 6721054 1172 1103 229 -1198 -850 621111950 445
C. Balance de servicios
factoriales? -1897-1933 -2382 -3371 -4899 -7548-12459 -9265-10064 -8762
D. Balance de trans-
ferencias (neto) 154 171 197 11224 275 288 | 296 301 411 452
1. Balance de capitales 5082 2277 3275 4573 11958 21859 6754 -1278 39 -1276
A. Inversion extran-
jera directa 20203270 1385 7820254888 896 57 460 391 490
B. Crédito neto de
largo plazo 4490 3944 4304 3809 5581 10507 13546 6647 3226 -195
1. Pdblico 4215 3872 4063 3142 4059 8657 6478 2641 1662 -9
2. Privado 275 12 241 667 1552 | 1850 ©798 4006 1564 -86
C. Crédito neto de
corto plazo 368-1995 -1435 -58 5113 10163 -8448 -8327—3578 -1571
(pasivos sector publ.) 878 -950 -1489 206 68 9267 -2006 9 -25 -
I11. Errores y omisiones -2391 23 -127 686 -3648 -8373 -5271 -1022 -924 -1698
IV. Variacion en las reser-
vas internacionales -993 657 455 389 1087 942 -4738 3118 3353 -2423
V. Niveles de reservas
brutas 6051262 1696 2115 3266 4278 1093 4194 7395 5066
VI. (Memo) Balance en
cuenta corriente/PIB 41 19 -26 -36 -39 R 3.8 24 D3

1

otros servicios.
Intereses y utilidades remitidas.
Fuente: Banco de México

No obstante, si aceler6 considerablemente
la tasa de inflacion que se elevd de 15.7%/0
en 1976 a 29.090 en 1977.

Por su parte, el déficit fiscal se redujo a
un 5.00/0 del PIB durante 1977, como re-
sultado de la disminucidn en el gasto de in-
version y del aumento en los ingresos por
exportacion de petréleo durante el primer
afo de estabilizacion. Sin embargo, el ajus-
te fiscal tuvo efectos adversos sobre la de-
manda agregada, que explican la desacelera-
cion en el ritmo de crecimiento econémico,

168

Incluye fletes y seguros, transportes diversos, viajeros al exterior, servicios por transformacion, viajeros fronterizos y

particularmente en el sector secundario. En
efecto, el producto industrial creci6 sélo en
un 3.59/0, la mitad del nivel promedio al-
canzado entre 1970 y 1975.

Por Gltimo, es interesante anotar que el
ajuste macroeconoémico de 1977, y a dife-
rencia de lo ocurrido en los Gltimos anos,
no estuvo acompanado de efectos regresi-
vos de importancia sobre la distribucion del
ingreso. En efecto, la vigencia de un rigido
control de precios evitd un deterioro con-
siderable en los salarios reales de los traba-
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CUADRO 4

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA
(Millones de dolares)

1976 1977 ' 11978 1979 1980 ' 1981 ' 1982 1983 1984 1985

A. MEXICO

|. Deuda externa total
A. Del Sector Pabl.

27,857 30,29334,795 42,234 54,426 80,988 87,58893,829 96,585 97,320
21,563 23,86727,942 31,870 37,526 59,098 68,48174,722 78,085 79,847

—Mediano y
largo plazo 15923 20,18525,027 28,315 32,322 42,207 50,404 56,781 68,994 71,626
—Corto plazo 5640 3,682 2915 3,555 5,204 16,891 18,07717,941 9,091 8,221
B. Del sector Priv. 6,294 6,426 7,152 10,500 16,900 21,900 19,10719,107 18,500 17,473
—Mediano y
largo plazo 3,306 3,486 3,639 5,600 7,300 10,200 12,50015,007 14,400 14,095
—Corto plazo 2,988 2940 3,513 4,900 9,600 11,700 6,607 4,100 4,100 3,378

Il. Deuda externaneta 27,252 29,03133,099 40,119 51,160 76,710 86,49589,635 89,190 92,254

B. VENEZUELA

|. Deuda externa total n.d. 10,78316,383 23,673 29,608 33,411 35,06135997 34,853 33,900

A. Del Sector Publ. n.d. nd. ' nd. nd. 17,700 18926 29,14029,337 27,653 26,400
—Mediano y )

largo plazo 3290 4,715 7,265 8,230 9,672 9,531 12,27913,731 13,503 13,290

—Corto plazo n.d. nd. n.d! nd. 8,020 9,385 16,86115,606 14,150 13,110

B. Del Sector Priv. n.d. n.di nd. nd. 11,908 14,485 5921 6,660 7,200 7,500

—Mediano y

largo plazo n.d. nd. 2,151 3,488 3959 6,234 5,386 6,312 6,300 6,210

—Corto plazo n.d. nd. n.d. nd. 7,949 8,251 535 348 900 1,290

I1. Deuda externa neta nd. 1,654 8,784 14,854 20,723 22,002 23,43723,816 20,550 17,834

! Incluye deuda de la banca comercial y obligaciones con el FMI.

n.d. No disponible.

Fuentes: México: Banco de México. Venezuela: CEPAL, Estudio Econémico de América Latina

jadores. El salario minimo real se redujo en
1977 en 0.69/0, mientras que el medio real
cay6 en un 3.29/o, pérdidas éstas que resul-
tan poco significativas si se comparan con
el impresionante aumento del 120/o duran-
te 1976. Sin embargo, las tasas de desem-
pleo abierto y encubierto continuaron sien-
do inusitadamente altas para los niveles his-
téricos en la economia mexicana (10.4%/0
y 189/, respectivamente).

Los grandes descubrimientos de reservas
petroleras de 1977 habrian de modificar
sustancialmente este panorama recesivo.
Como veremos, los mayores ingresos pu-
blicos y de divisas provenientes de la ex-
portacién de crudo, habrian de dar paso a
una politica expansiva de gasto publico que
lideraria el acelerado crecimiento de la eco-

nomia durante cuatro anos. Asf, la langui-
da estrategia inicial de politica econdmica
resultaria sustituida por otra de inesperada
bonanza.

2. Venezuela

En octubre de 1973 los pafses produc-
tores de petroleo acordaron unilateralmen-
te elevar los precios del crudo de US$3 a
US$14 por barril. Este incremento, supe-
rior al 3509/0, tuvo un considerable impac-
to sobre la economia venezolana. En parti-
cular, la demanda interna aument6 inme-
diatamente a tasas muy superiores a las del
promedio histérico, pese a la esterilizacion
parcial de los excedentes generados por el
auge petrolero. El consumo privado vy el
gasto publico respondieron inmediatamen-
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te a las nuevas condiciones de la econo-
mia, a diferencia de la inversion privada
que sblo se dinamizé a partir de 1975. Sin
embargo, esta fuente de expansion se ago-
t6 rapidamente y en 1978, ante la desace-
leraciéon del ritmo de crecimiento del gasto
publico, sufrié una contraccién en térmi-
nos reales. Por su parte, la demanda exter-
na reflejé la continua cafda en las expor-
taciones de petrdleo, tanto en volumen co-
mo en valor, en virtud de la desaceleracion
del ritmo de explotacion de los yacimien-
tos existentes. No obstante, la demanda
agregada crecib a tasas muy superiores a las
del producto, lo que propicié un aumento
significativo de las importaciones. De esta
manera, se evitd acelerar la inflacion, a cos-
ta de deteriorar la balanza de pagos.

Como mencionamos atrds, el comporta-
miento de la actividad productiva venezo-
lana durante el perfodo 1974-1978 mues-
tra grandes diferencias entre sectores. Sin
embargo, como un todo, las actividades no
petroleras registraron un dinamismo espec-
tacular, del 8.6%0 anual en promedio, de
forma que el PIB no petrolero alcanzé su
nivel potencial en 1977 (Gréfico 1). Dentro
de este grupo, los sectores mas dindmicos
fueron la construccion, los servicios guber-
namentales y el comercio, que por produ-
cir bienes no comerciables internacional-
mente, se beneficiaron de mejorar precios
relativos sin tener que competir con pro-
ductos importados. En particular, el au-
mento en el precio de los bienes rafces pro-
picié una expansion de la construccion del
orden del 149/ anual entre 1973 y 1978
(Cuadro 2).

En contraste, el dinamismo en la activi-
dad econdmica no llegd con igual intensi-
dad al sector agropecuario, cuya produc-
cion crecid en sélo un 4.759/o anual duran-
te el perfodo. Este resultado fue debido al
sesgo a favor de la importacién de alimen-
tos y, consecuentemente, al deterioro en
los precios relativos de la agricultura. Por
su parte, la produccion manufacturera cre-
ci6 a tasas aceleradas durante los primeros
tres anos del auge petroleo, como resul-
tado de la existencia de capacidad subuti-

170

lizada y de la puesta en funcionamiento de
inversiones que venian madurando de afios
anteriores. Por este motivo, la produccion
fabril se expandié a tasas del 9.99/0 en
1974, 11.49/0 en 1975 y 11.990 en 1976
cuando en el periodo 1968-73 su creci-
miento promedio anual fue de 7.19/o (Bitar
y Troncoso, 1982b). A partir de 1977 se
hicieron patentes algunos cuellos de botella
que redujeron a un 4.19/o el crecimiento en
la produccioén industrial en ese ano, pese a
que simultdneamente la demanda interna
de manufacturas se expandia a una tasa su-
perior al 219/o en términos reales. La redu-
cida capacidad de respuesta del aparato in-
dustrial estuvo asociada entonces al surgi-
miento de estrangulamientos fisicos en la
producciéon. En particular, la insuficiencia
de mano de obra calificada y no calificada,
y las limitaciones de los servicios bdsicos de
infraestructura actuaron como restricciones
en la oferta. Ademas, la lentitud con que
habia respondido la inversion industrial a
los estimulos iniciales de demanda venia a
impedir ahora que la produccion creciera a
un ritmo acorde con las exigencias de la de-
manda.

En consecuencia, el exceso de demanda
industrial provocé un aumento significati-
vo de las importaciones —que crecieron a
una tasa promedio anual de 3590 entre
1974-1977. Con ello, el balance en cuenta
corriente se tornd deficitario a partir de
1977, cuando las inmensas exportaciones
petroleras resultaron insuficientes para fi-
nanciar la factura de compras externas.
Asfi, en 1978 el déficit en cuenta corriente
equivali6 a aproximadamente el 600/o de
las exportaciones, alcanzando su mayor ni-
vel en la posguerra, en parte también por
el considerable desbalance en la cuenta de
servicios no financieros (Gréfico 2).

Con todo, la elevacidn del coeficiente de
importaciones de 17.20/0 en 1973 a
21.39/0 en 1977 también se debi6 en parte
a otros factores, entre los cuales sobresa-
len: (1) el aumento de la inversién publica
en proyectos que requerfan un alto compo-
nente importado; (2) la liberacién que se
efectud durante 1974 al reducirse el nime-



PROCESOS DE AJUSTE EN MEXICO Y VENEZUELA

ro de posiciones arancelarias sometidas al
régimen de licencia previa; (3) la existen-
cia de un rigido control de los precios in-
ternos que afectd la rentabilidad de cier-
tas actividades; y (4) un cierto grado de so-
brevaluacién real de la moneda. Adicional-
mente, la orientacion del consumo hacia la
compra de bienes durables y hacia los viajes
al exterior incentivd el aumento de las
compras externas (Pazos, 1979).

No obstante, el aumento de las importa-
ciones sirvié para contrarrestar las presio-
nes de demanda sobre la inflacion, en tanto
que las presiones de costos fueron reprimi-
das mediante controles y subsidios direc-
tos. En efecto, el aumento en los precios de
las importaciones y en los salarios reales
—que crecieron a una tasa anual promedio
de 6.40/o —no lograron transferirse ente-
ramente a los precios internos. Asf, en
condiciones de pleno empleo los salarios
reales tuvieron un comportamiento pro-
ciclico que se encargd de mantener el dina-
mismo del consumo privado.

La gestion fiscal también tuvo una
orientacién antiinflacionaria, ya que los
cuantiosos superdvit en las finanzas pabli-
cas jugaron un papel contraccionista sobre
la liquidez monetaria. No obstante, el di-
namismo de la inversién publica fue supe-
rior al del ahorro corriente, de suerte que
en 1978 aparecidé un leve déficit fiscal
(3.29/0), que fue ficilmente financiado con
los recursos acumulados entre 1974 y
1976.

Sin embargo, la ampliacién del déficit
externo y la aparicion del desequilibrio fis-
cal en 1978 intensificaron las presiones de
los grupos que buscaban un giro en la polf-
tica econdmica, aduciendo un supuesto
“sobrecalentamiento” en la actividad eco-
némica. En estas condiciones, las autorida-
des optaron por desacelerar el crecimiento
de la economia pese a que para ese enton-
ces se contata con un abultado nivel de re-
servas internacionales (US$12.600 millones
al finalizar 1977) que era inferior en sélo
US$1.154 millones al saldo total de la deu-
da externa del pafs, y a que las presiones de

gasto eran considerables por ser ese el Glti-
mo afio de gobierno de Carlos Andrés Pé-
rez. No obstante, la tasa de expansion del
gasto publico se redujo considerablemente
(de 32.490 en 1977 a 6.5%0 en 1978), al
tiempo que la inversién privada cay6 en un
1.6%0 en contraste con el dinamismo que
habfa mostrado en 1977 (33.49/0). Como
resultado, durante 1978 el ritmo de expan-
si6n de la actividad econdmica declin6 a un
escaso 2.10/o, muy inferior a la tendencia
histérica. De esta manera, se inici6 una pro-
longada fase de distanciamiento del PIB de
su nivel potencial (Grifico 1). Visto en
perspectiva, el “enfriamiento” de la econo-
mia durante 1978 resultd exagerado. La
magnitud del desequilibrio externo no era
alarmante y habria podido corregirse adop-
tando preferiblemente politicas de dismi-
nucién selectiva de las importaciones, mds
que una reduccion indiscriminada en el gas-
to cuyos efectos recesivos fueron conside-
rables.

Ill. LA FASE DE DESAJUSTE CRE-
CIENTE

Desde 1979 las economias analizadas re-
cibieron una serie de choques externos e
internos que acabaron por deteriorar la
cuenta corriente en una magnitud aprecia-
ble pocos afos después’. Como resultado,
México en 1982 y Venezuela en 1983 ini-
ciaron sendos procesos de ajuste macroeco-
némico. En esta seccion se analizan el ori-
gen y la magnitud de los choques internos
y externos, utilizando una metodologia co-
mun que descompone las variaciones en la
cuenta corriente atribuibles a uno y otro ti-
po de choques. (Lora, 1986). De la misma
manera para explicar el origen del creci-
miento del PIB se realiza un ejercicio en el
cual se aprecia el comportamiento de los

7 Este periodo de desajuste creciente ha sido

analizado con diversos enfoques en mdltiples
estudios. En particular véase, para México
Barker y Brailovsky (1983), Bazdersch
(1983), Garcia-Alba y Serna-Puche, (1984),
lze y Salas (1983), Solis y Rizzo (1983) y
Taylor (1983b). Sobre Venezuela véase CE-
PAL, Hawssman y Jatar (1985b), Rodriguez
(1985) y Rodriguez (1986).
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CUADRO 5

DESCOMPOSICION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE DURANTE
LA FASE DE DESAJUSTE CRECIENTE'
(9/o del PIB potencial en dolares de paridad, comparaciones con respecto a 1978)

México Venezuela
1979 1980 1981 1979 1980 1981 1982

FACTORES EXTERNOS -0.06 -1.20 1.28 —9.26 —15.46 —15.27 —10.25
. Variacion en los términos de

intercambio -0.55 —-295 -245 —9.64 —17.67 —20.88 —19.47

A. Petroleros -062 -1.01 -—-285 —6.97 —14.26 —16.82 —15.73

B. No petroleros 0.06 -1.93 0.40 —2.67 —3.40 — 4.06 —3.74
1. Desaceleracion comercio mundial 0.05 0.39 1.10 0.20 1.46 3.63 5.64
I11. Tasas de interés externas 0.59 1.63 2.53 —0.08 0.08 0.85 1573
IV. Saldo acumulado de la deuda -0.15 -0.27 0.10 0.26 0.67 .13 1.85
FACTORES INTERNOS 1.25 2.81 247 —9.24 -10.07 -9.48 -2.83
I.  Desaceleracion del crecimiento 0.20 0.38 0.52 —-1.40 -3.19 -4.69 —6.11
Il. Sustitucion de importaciones 1.66 4.10 5.40 -548 —5.82 -3.35 —0.43
II1. Promocion de exportaciones -0.69 —-1.68 —4.29 —0.45 3.39 4.31 6.35

A. petrolcras -0.75 -4.13 —-4.21 -0.16 3.34 4.74 6.47

B. No petroleras 0.06 2.45 0.08 —0.28 0.05 —-0.43 —0.12
IV. Otras transacciones en cuenta

corriente 0.08 0.01 0.84 -1.91 --445 -575 —2.64
RESIDUO 0.05 0.33 0.44 2.07 0.74 1072 5.81
TOTAL VARIACION DEL DEFICIT
EN CUENTA CORRIENTE 1.19 1.83 400 -16.43 -24.79 —-23.04 —7.27
(Como 9/o) de las exportaciones) 2469 2994 50.73 —4237 —54.28 --48.24  —9.08

' El signo netativo representa disminucion del déficit.

Fuente: Célculos propios sobre estadisticas del Banco de México, Banco Central de Venezuela y CEPAL.

diferentes componentes de la demanda
agregada y su incidencia sobre los resulta-
dos de la actividad econdmica. En el Cua-
dro 5 se aprecia la contribucion de los dife-
rentes factores externos e internos al au-
mento del déficit en la cuenta corriente.
Dichas variaciones han sido medidas como
proporcion del PIB potencial en dodlares de
paridad®, con el fin de aislar tanto el efec-
to que podria tener el mayor o menor cre-
cimiento econdmico como durante los afios
de comparacién en cada pafs, como las dis-
torsiones que podrian originar en los calcu-

8 En el caso venezolano se utiliza el PIB poten-

cial no petrolero.
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los las variaciones en la tasa de cambio real.
De esta manera se hacen variables las com-
paraciones entre anos diferentes y entre los
dos paises. Adicionalmente, para tener una
idea del tamafno del desequilibrio en rela-
cion con la dimensidn del propio sector ex-
terno de cada pafs, las variaciones en la
cuenta corriente se expresan como propor-
cion de las exportaciones. Esta ultima me-
dicion resulta sumamente Gtil cuando se
presentan diferencias en el grado de aper-
tura externa.

Los resultados muestran como México
tuvo en 1979 y 1980 un choque externo
favorable (reduccion del déficit en cuenta
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corriente) a raiz de la mejoria en los térmi-
nos de intercambio (elevacién de precios
del petrbleo), reforzada por una ligera re-
duccién en los saldos de la deuda externa
como proporcién del PIB potencial en dé-
lares de paridad. Sin embargo, la elevacion
de las tasas de interés y la desaceleracion
del comercio mundial actuaron en la direc-
cion contraria, de forma que la mejoria en
la cuenta corriente result6 inferior a lo que
habria podido esperarse a raiz del choque
petrolero propiamente tal. En 1981, los
términos de intercambio petroleros fueron
alin mas favorables que en los dos afos an-
teriores, pero su efecto no alcanzoé a con-
trarrestar el impacto de la desaceleracion
del comercio internacional, el deterioro en
los términos de intercambio no petroleros
y el aumento en las tasas de interés exter-
nas y en el saldo de la deuda. De esta ma-
nera, en este ano el déficit en cuenta co-
rriente se incrementd en un 1.390 del PIB
potencial con respecto a su nivel de 1978.
Los factores externos que actuaron nega-
tivamente fueron de tal magnitud que
habrian originado por si solas un deterioro
en la cuenta corriente equivalente al 4.10/0
del PIB potencial.

En Venezuela, la mejoria en los térmi-
nos de intercambio (petroleros y no petro-
leros) no sélo fue de una magnitud mucho
mayor, sino que ademas logré contrarres-
tar ampliamente los efectos negativos de
los demds choques externos durante un pe-
riodo mds largo. En efecto, como un todo
los factores externos originaron una conti-
nua reduccién del déficit (o aumento del
superdvit) en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos entre 1979 y 1982. En tér-
minos del PIB potencial, dicha reduccion
fue del 9.390 en 1979, 15.50/0 en 1980
y 15.39/0 en 1981, en todos los casos con
respecto a 1978. En 1982, aunque la
desaceleracion del comercio mundial y la
elevacion de las tasas de interés redujeron
sensiblemente la mejoria en la cuenta co-
rriente, ésta ain se mantuvo en el 10.3%/0
del PIB potencial.

En sintesis, los efectos positivos del se-
gundo choque petrolero se erosionaron tan-

to en México como en Venezuela, aunque
en magnitudes y velocidades diferentes. En
el primer caso, ya en 1981 se registraba un
deterioro en la cuenta corriente equivalen-
te al 50.79/0 de las exportaciones. En Ve-
nezuela, donde el impacto positivo fue
muy superior, hacia 1982 se habia debili-
tado en parte en razon de la recesion inter-
nacional y de la elevacion de las tasas de
interés.

Las politicas internas también tuvieron
una incidencia muy significativa sobre los
resultados de las cuentas externas durante
la fase de desajuste. Sin embargo, en este
caso sus efectos fueron completamente di-
ferentes en uno y otro pals. En efecto, se-
gun se aprecia en ¢l Cuadro 5 las politicas
expansionistas en México entre 1979 y
1981 tendieron a deteriorar continuamente
la cuenta corriente. Por el contrario, en Ve-
nezuela las politicas internas de “enfria-
miento” reforzaron los efectos favorables
de los choques externos sobre las cuentas
externas.

En el caso mexicano, todas las politicas
tendieron a deteriorar la cuenta corriente,
a excepcion de la promocion de exporta-
ciones de petroleo. En efecto, la acelera-
cion del crecimiento, el aumento en el coe-
ficiente de importaciones y los mayores
egresos de servicios no financieros (atribui-
bles a politicas internas y, en especial, al
manejo cambiario), fueron responsables en
conjunto de aumentos del déficit del orden
del 1.30/0 del PIB potencial en 1979,
2.80/o en 1980 y 2.50/0 en 1981. De este
conjunto de factores internos, el mes ad-
verso fue el relacionado con el coeficiente
de importaciones, debido al alto conteni-
do importado de la inversion publica reali-
zada durante este periodo y a que las im-
portaciones privadas crecieron despropor-
cionadamente como consecuencia de la li-
beracion acordada con el FMI durante la
estabilizacion de 1976 y de la revaluacion
de la tasa de cambio en 259/0 entre 1978 y
1981 (Gréfico 3). Adicionalmente, puesto
que el producto alcanzé en 1981 su maxi-
mo nivel potencial segiin las tendencias de
largo plazo, y en ese ano diversos sectores
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operaron con plena utilizacion de su capa-
cidad instalada, los excesos de demanda se
reflejaron sobre la balanza de pagos. Por to-
das estas razones, el aumento en el coefi-
ciente de importaciones fue responsable,
por si solo, de un mayor déficit en cuenta
corriente equivalente al 4.29/0 del PIB po-
tencial en 1980y al 5.49/0 en 1981.

Las fuentes de la aceleracion del ritmo
de crecimiento econdmico en México du-
rante la fase de desajuste creciente puede
explicarse con ayuda del Cuadro 6. Alll se
observa como el elevado crecimiento del
PIB entre 1979 y 1981 (8.5%0 en prome-
dio anual) fue atribuible en su totalidad al
dinamismo de las fuentes internas de de-
manda. En particular, la inversion —lidera-
da por los proyectos estatales de amplia-
cion en la capacidad de refinacion de pe-
troleo— fue el componente autbnomo que
ejercid una mayor presidon expansionista
sobre la produccion. Los efectos inducidos
sobre el consumo multiplicaron el efecto
sobre la demanda interna, que por si sola
habria dado origen a un crecimiento del
9.99/0 en el PIB. Sin embargo, el efecto in-
ducido sobre las importaciones mediante la
aceleracion del crecimiento, asi como la re-
version del proceso sustitutivo por aumen-

to en el coeficiente de importaciones con-
trarrestaron parcialmente los efectos ex-
pansionistas de la demanda interna.

Por su parte, los mayores volimenes de
crudo exportado actuaron positivamente
tanto sobre el crecimiento del producto,
como sobre la cuenta corriente. En efecto,
seglin se aprecia en el Cuadro 5, este fue el
Unico factor interno favorable a la cuenta
corriente, y al cual puede atribuirse una re-
duccién de aproximadamente 4.19/o en el
déficit en cuenta corriente, expresado en
términos del PIB potencial, tanto en 1980
como en 1981.

Las politicas internas actuaron en Vene-
zuela exactamente en la direccion contra-
ria (incluyendo la promocién de exporta-
ciones petroleras a partir de 1980, de ma-
nera que reforzaron los efectos de los cho-
ques externos. Asi, pese a que la mejoria
en los términos de intercambio durante
1979 logré reducir en buena parte el défi-
cit en cuenta corriente que habia surgido
en 1978, las autoridades pusieron en mar-
cha una estrategia de restriccion de la de-
manda, disminucién del gasto publico y
liberacion de precios y aranceles. Con es-
tas medidas se buscaba desacelerar el cre-

CUADRO No. 6

DESCOMPOSICION DE FUENTES DE DEMANDA DEL PIB
(Contribucion al crecimiento total del PIB)
—Promedios por fases—

México Venezuela
1979/81 1982/83 1984/85 1979/82 1983/84 1985
I. Demanda interna 9.92 —8.85 3.57 1.65 —5.45 0.43
A. Consumo 6.29 2,17 1.93 4.57 —0.33 —1.55
1. Cambios auténomos —0.39 -0.22 -0.60 4.00 3.13 —1.65
2. Crecimiento inducido 5.82 —2.00 2.13 —0.60 —2.59 0.22
3. Consumo del gobierno 0.86 0.05 0.40 0.63 —0.87 —-0.12
B. Inversion 4.64 —6.99 1.84 —2.95 —6.42 2.08
C. Importaciones inducidas =1.01 0.31 —0.21 0.02 1.30 —0.10
II. Demanda de exportaciones 0.74 1.20 0.44 —1.28 0.57 ord 74T
I11. Sustitucion de importaciones -2.19 4.74 —0.82 —0.44 1.39 .55
TOTAL 8.48 —2.91 3.18 —-0.07 —3.49 0.27

Fuente: Célculos propios a partir de estadisticas del Banco de México, Banco Central de Venezuelay CEPAL.
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CUADRO 7

VENEZUELA: BALANZA DE PAGOS

(Millones de délares)

1978-1985
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
I.  Balance en cuenta Cte. m3.735 350 4.728 4.000 —4.246 4.427 5.298 3.086
A. Balanza comercial —2.060 4.356 8.398 8058 2932 8350 8.585 6.790
1. Export. FOB 9.174 14360 19.275 20.181 16.516 14.759 15.847 14.178
a. Petréleo 8.705 13.673 18.301 19.094 15659 13.667 14.794 12.862
b. Hierro 137 139 148 169 83 80 84 108
c. Aluminio y pro-
ductos siderurg. — 233 524 575 436 588 442 603
d. Otras sector pibl. - — - 95 92 59 85 73
e. Sector privado 279 315 302 248 246 365 442 532
2. Importaciones FOB  11.234 10.004 10.877 12.123 13.584 6.409 7.262 7.388
a. Sector publ. 3.398 2.565 2.814 3.123  4.6%4 2801 1.196 1.584
b. Sector privado 7.836 7.439 8.063 9.000 8.890 3.608 6.066 5.804
. Balanza de servicios y
transferencias (neto) —3.675 —4.006 -3.670 —4.058 —7.178 —3.923 —3.287 -3.704
1. Transp. y seguros
(neto) =M270 | 1186 —=1.169 || —1:232) 1124 —431 735 -792
2. Viajeros (neto) —1.340 —-1.479 -1.637 —2.068 —2.505 —636 —637 -136
3. Ingreso sobre in-
versiones (neto) —148 —-177 281 525 —1.530 -—-2.113 —-1.352 -2.189
4. Otros servicios —510 —759 —706 —874 —1.380 —532 42 —459
5. Transferencias —407 —407 —439 —409 —639 =211 —-137 —128
1. Balance de capitales 2.649 246 —3.524 610 3911 —3.402 —3.440 -1.104
A. Inversion directa 67 88 55 184 253 86 42 106
B. Crédito neto de
largo plazo 3.655 1.467 1.298 929 3.487 72 —1.121 —817
1. Pdblico 2.148 809 642 510 3523 276  —881 —870
1. Privado 1.507 658 656 419 —38 —204 240 53
C. Crédito neto de corto
plazo —1.073| —1.309  -—4.877 —503 171  —3.560 —2.361 —393
1. Pablico —732 -1.053 -3.508 2.148 4.292 -934 686 419
2. Privado —341 —256 —1.369 -—2.651 —4.121 -2626 —1.676 —812
I11. Errores y omisiones 11525 514 -1.211 —2.139 —2.385 —278 259 —275
1V. Variacién en reservas —1.561 1.110 -7 2471 -2.720 7472117 1.707

Fuente: Banco Central de Venezuela, Cuentas Nacionales.

cimiento y la tasa de inversion, factores
éstos que habfan originado el deterioro ex-
terno en anos anteriores. Sin embargo, co-
mo se puede apreciar en los Cuadros 5y 7,
tales medidas de ‘‘enfriamiento’ resulta-
ron completamente redundantes e inefi-
cientes ya que la mejoria en la cuenta
corriente originada por la elevacién de los
precios del petrdleo se reforz6 a costa del
colapso total de la actividad econémica. En
suma, el efecto conjunto de la desacelera-
cién del crecimiento —que llevo el produc-
to no petrolero en 1982 a un nivel inferior
en un 300/o a su potencial—, la sustitucion
de importaciones (atribuible a la drdstica

cafda en la inversiéon con alto contenido
importado) y los mayores ingresos netos
por servicios financieros y no financieros,
dio origen a una reduccion del déficit en
cuenta corriente de 9.20/0 del PIB poten-
cial en 1979, 10.190 en 1980, 9.50/0 en
1981 y 2.80/o en 1982. Sin embargo, la
cafda en el valor de las exportaciones, asi’
como el aumento en las importaciones fue-
ron causa en 1982 de un nuevo déficiten la
cuenta corriente. Sin duda, la moderada pe-
ro continua revaluacién de la tasa de cam-
bio real durante todo el perfodo de desajus-
te debid contribuir en este deterioro de
las cuentas externas (Gréfico 3).
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La ineficiencia de las politicas de “en-
friamiento” vigentes en Venezuela entre
1979 y 1982 puede ilustrarse con el ejer-
cicio de descomposicion de fuentes de de-
manda del PIB. Segun se observa en el Cua-
dro 6, el producto permanecid virtualmen-
te estancado por espacio de cuatro anos.
Tal estancamiento se debié a la contrac-
cién de la inversiéon (publica y privada) y a
sus correspondientes efectos inducidos so-
bre el consumo. Como un todo, el mode-
rado crecimiento de la demanda interna re-
sultd plenamente contrarrestado por el re-
pliegue de la demanda externa, debido a la
reduccion en los volimenes de crudo ex-
portado. Desde el punto de vista de la
cuenta corriente, la promocion de expor-
taciones petroleras se convirtié asi en el
tnico factor interno con un impacto nega-
tivo. En efecto, este factor habria dado
origen a un aumento continuo del déficit
en cuenta corriente entre 1980y 1982. En
este ultimo ano, el incremento del déficit
en un 6.590 del PIB potencial puede ex-
plicarse exclusivamente por el impacto ne-
gativo de la promocion de exportaciones.

Con todo, el deterioro en las balanzas de
pagos de los dos paises obedecié sélo en
parte al debilitamiento de la cuenta co-
rriente. En efecto, tanto en México como
en Venezuela el periodo de desajuste cre-
ciente se caracterizd por la presencia de
amplias fugas de capital toleradas y, en
algunos casos, incentivadas por las autori-
dades. Segtn las estimaciones realizadas en
el Cuadro 8, entre 1979 y 1982 el financia-
miento recibido super6 ampliamente los
montos requeridos para cubrir el déficit
en la cuenta corriente mas los incrementos
en las reservas internacionales. La dife-
rencia entre las necesidades totales de fi-
nanciamiento y los desembolsos netos re-
cibidos mas la inversidon extranjera direc-
ta, constituye un buen indicador de la mag-
nitud de la fuga de capitales. En México,
pese a la coyuntura favorable por la que
atraves6 la economia entre 1978 y 1980,
los agentes privados lograron sacar impor-
tantes sumas de divisas. En efecto, el fi-
nanciamiento recibido excedio en ese pe-
rfodo en US$9.838 millones las necesida-
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des de la economia. En 1981-82 la fuga de
capitales se agudizd, lo que hizo ain mas
apremiante la crisis en las cuentas exter-
nas. En efecto, la cafda en los precios del
petrdleo marc6 un quiebre en las expecta-
tivas del publico, que desde mediados de
1981 comenzd6 a anticipar la inminencia de
una devaluacion. Como resultado, se gene-
ro una fuerte especulacién contra el peso,
que elevd las salidas de capital a
US$21.039 millones en un perfodo de
24 meses.

Asimismo, el comportamiento de la ba-
lanza de pagos venezolana durante la fase
de desajuste estuvo dominado por la fuga
de capitales de corto plazo. El estimativo
obtenido al calcular la diferencia entre el
financiamiento utilizado (segin cifras de
endeudamiento externo) y el requerido (se-
gln la balanza de pagos) sugiere que entre
1979 y 1982 la salida de capitales ascen-
did a un total de US$23.236 millones.

Este resultado es atribuible a la estra-
tegia seguida por las autoridades después
de la aceleracion de la inflacion en 1980.
Como era previsible, la liberacion de pre-
cios y la eliminaciéon de subsidios que
acompané el paquete de politicas de “‘en-
friamiento’ en 1979, elevo el ritmo de cre-
cimiento en los precios a 21.6%/o en 1980,
en contraste con los niveles de un digito
prevalecientes a lo largo de los anos se-
tenta. Ante esta situacion, las autorida-
des adoptaron una politica monetaria con-
sistente con el objetivo de mantener con-
geladas las tasas de interés internas. En
estas circunstancias, la elevacion de las ta-
sas de interés internacionales a partir del
segundo semestre de 1979 cred un diferen-
cial a favor de los activos denominados en
moneda extranjera, que fue obviamente
aprovechado por los agentes privados, dada
la libre movilidad de capitales y la estabili-
dad del tipo de cambio. Con ello, las
autoridades contrarrestaron ineficiente-
mente el efecto expansionista sobre los me-
dios de pago originado por las operaciones
del sector publico y por las transacciones
corrientes con el exterior. Sin duda incen-
tivar la fuga de capitales con propdsitos
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CUADRO 8

DEFICITS ACUMULADOS EN LA CUENTA CORRIENTE Y SU FINANCIACION
—ESTIMATIVO DE LA FUGA DE CAPITALES—
(Millones de délares)

México Venezuela
1978-80 1981-82 1983-84 1985 1979-82 1983  1984-85
I. Necesidades totales
de financiamiento 16717 14969 —3185 —2964 —3978 —3680 —4560
A. Déficit en cuenta
corriente 14786 18765 —-9656 —541 —4832 4427 8384
B. Incrementos en re-
servas internacio-
nales 1931 —3796 6471 —2423 854 747 3824
Il. Financiamiento 26554 36008 9848 1221 19258 1022 —-1949
A. Inversion extranje-
ra directa 2421 2846 851 490 580 86 148
B. Otras entradas netas
de capital 24133 33162 8997 731 18678 936 —2097
—Mediano y largo
plazo 15951 23282 20490 2327 8249 2378 —543
—Corto plazo 8182 9880 —11493 —1592 10429 —1442 1554
I11. Faltante (sobrante)
(1-1) —9837 —21039 —13033 —4185 —23236 —4702 2611

Fuente: | y |1, A: Balanza de pagos.
I1. B: Cuadros 4y 7.

anti-inflacionarios constituyo el peor error
en el manejo macroeconémico venezolano
durante la fase de desajuste. A finales de
1981, cuando las autoridades elevaron las
tasas de interés domeésticas en un intento
por revertir la salida de capitales, no obtu-
vieron los resultados esperados. Ya para en-
tonces las expectativas asociadas al deterio-
ro del mercado petrolero y a la sobrevalua-
cion de la moneda, se encargaron de mante-
ner el dinamismo del éxito de capitales.

Vista desde otro dngulo, tanto en Méxi-
co como en Venezuela, la fuga de capita-
les exigio la configuracion de una deuda ex-
terna que no obedecid a excesos de gasto,
ampliaciéon de la capacidad productiva o
restricciones en la generacion de ahorro in-
terno. El caso venezolano ilustra patética-
mente lo ocurrido. Como se observa en el
Cuadro 8, la deuda externa se acumuld en
presencia de necesidades negativas de finan-
ciamiento (superdvit en la cuenta corrien-
te). Por lo tanto, la totalidad del aumento
del endeudamiento externo del sector pu-

blico tuvo como contrapartida aumentos
en los activos externos en manos del sector
privado. En México, a diferencia de Vene-
zuela, el origen del endeudamiento no fue
atribuible exclusivamente a la financiacién
de la fuga de capitales para garantizar la
estabilidad de un tipo de cambio sobreva-
luado. En efecto, el endeudamiento exter-
no mexicano obedecid, parcialmente tam-
bién a la necesidad de cerrar en forma si-
multdnea los desequilibrios en la cuenta co-
rriente y en las finanzas pablicas. El déficit
publico, que como proporcion del PIB se
elevd de 4.19/0 en 1979 a 14.79/o en 1981
se debid a su turno al acelerado ritmo de
expansion del gasto, que super6 el aumen-
to de los ingresos fiscales provenientes de
las exportaciones de crudo. (Cuadro 9).

En Venezuela, por el contrario, la poli-
tica de restriccion del gasto publico en con-
diciones de ingresos petroleros crecientes
explica, a partir de 1979, la aparicion de
abultados superavit en las finanzas publi-
cas. Tal y como se aprecia en el Cuadro 10,
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CUADRO 9

MEXICO: CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO, 1977-1985
(Porcentajes del PIB)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

I. Ingresos presupuestales

(netos) 2915 23.7 24.4 27.0 26.0 287 1335 324 31.3

A. Petroleros 4.4 5.1 6.1 8.7 8.0 1500 16,5 14.6 135

B. No petroleros 18.1 18.6 18.3 18.3 18.0 7245115720 17.8 17.8
II.  Gastos presupuestales

(excluye intereses) 24.8 26.0 23.5 29.7 33.5 349 285 271 27.0

A. Corrientes | i 19 17.3 13.8 19.4 20.4 24.5 20.7 20.5 20.2

B. De capital 7.6 8.7 9.7 10.3 13.1 104 7.8 6.6 6.8
I11. Superavit presupuestal

(sin intereses) —23 —23 -09 -27 -15 —6.2 5.0 53 4.4
IV. Pago de intereses 2.8 29 3.1 33 4.9 8.4 126 11.8 11.8
V. Superavit (déficit)

presupuestal -5.1 -5.2 -2.2 —6.0 —-124 -146 -76 —6.5 —7.4
VI. Superavit (déficit)

economico’ =54 = =55 =D T =600 =136 | —J6.2 =83 =T —8.4
VII. Superdvit (Déficit)

financiero? —6.7 . —6.7 | —41 ' -79 147 —176 -89 -85 99

1

Déficit presupuestal mds el déficit del sector publico no controlado. (Teléfonos de México, Sistema de Transporte Co-

lectivo, Departamento del Distrito Federal y hasta fines de 1983, Altos Hornos de México, S.A.).
© Déficit economico mds el déficit de los intermediarios financieros.

Fuente: Economia Aplicada S.C. y Banco de México.

el superdvit fiscal se elevd a 6.29/o del PIB
en 1979, 6.69/0 en 1980 y 3.19/0 en 1981.
Sin embargo, en 1982, la caida en los in-
gresos petroleros dio origen a la aparicion
de déficit tanto en las finanzas publicas
(5.29/0 del PIB) como, seglin vimos en la
cuenta corriente frente al exterior. Por
ello, s6lo en este Gltimo afno se puede decir
que el endeudamiento externo cerrd la
brecha externa e interna en la economia
venezolana.

Las cifras sobre endeudamiento externo
reflejan la magnitud de este proceso en uno
y otro pais. El saldo vigente de la deuda ex-
terna mexicana se elevé de US$30.293 mi-
llones al finalizar 1977 a US$54.426 millo-
nes en 1980 y a US$87.588 millones en
1981 (véase nuevamente el Cuadro 4). Sin
embargo, hasta 1980 el monto de los
desembolsos no acarre6 ningln deterioro
en los indicadores tradicionales de endeu-
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damiento. Por el contrario, la relacion en-
tre el saldo de la deuda y el PIB se redujo
de 379/o0 en 1977 a 2990 en 1980. Asimis-
mo, hasta ese afio el prestigio e imagen de
México como deudor le permitieron adop-
tar una ventajosa posicion negociadora, que
se reflejo en amplios perfodos de gracia y
bajos margenes en las tasas de interés. Por
ello, del saldo vigente en 1980 sdélo un
279/o obedecia a obligaciones de corto pla-
z0o, ya que la mayor parte de los desembol-
sos entre 1978 y 1980 correspondieron a
contrataciones de mediano y largo plazo a
cargo del sector publico. En 1981, el pa-
norama cambié sustancialmente, cuando
los desequilibrios fiscales y en cuenta
corriente se tornaron apremiantes. En
efecto, las autoridades se vieron obligadas
a negociar créditos de corto plazo en mon-
tos y condiciones que deterioraron consi-
derablemente los indicadores de endeuda-
miento externo. Los desembolsos de cré-
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CUADRO 10

VENEZUELA: SUPERAVIT O DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Porcentajes del PIB)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Excedentes de explotacion
petrolera 18.5 243 26.1 24.1 18.6 15.6 21.5 18.4
Excedente otras empresas
publicas -0.5 0.9 -1.5 -09 -0.2 0.3 2.0 2.1
Impuestos al sector privado 7.2 7.2 7.1 7.6 7.6 10.0 11.8 1152
Directos 33 29 21 3.3 3.2 2.8 6.1 3.5
Indirectos 3.9 43 4.5 4.2 4.4 3.7 15 4.7
Utilidad en operaciones
cambiarias — - — - — 3.5 4.1 3.0
Superavit de la seguridad social 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.1 —0.1 —0.2
Otras transacciones corrientes
(neto)! —0.7 —0.5 -23 -1.3 -1 -3 05 -0.7
Total ingresos domésticos netos 254 30.8 30.2 30.1 25:S 26.0 34.6 30.8
Gastos de consumo 14.2 13.4 13.8 15.0 14.6 14.2 12.5 13.1
Transferencias netas al resto
del mundo? -0.7 —0.6 =11 -1.0 1.5 3.1 3.4 4.6
Inversion neta 16.6 11.9 10.8 13.0 14.5 12.2 g 6.6
Superdvit o déficit
Total -5.0 6.2 6.6 3.1 —5,2 -3.5 13.0 6.6
Excluyendo excedente petrolero —23.4  —18.1 -19.5 -21.0 -23.7 -19.1 -8.5 -11.8
Excluyendo exc. petrolero y
transferencias al exterior. —24.1 -187 —-206 —-220 -222 160 5.1 -1.2
1 Incluye tr de resid , subsidios, tasas, multas y otras transferencias.

Negativo indica ingreso neto.
Menos de 0.05%0
Fuente: Banco de V.

la, Cuentas

ditos de corto plazo para el sector publi-
co se elevaron en ese afio a US$11.687 mi-
llones. Con ello, este tipo de obligaciones
pas6 a representar el 350/o del saldo total
de la deuda externa.

La ausencia de mecanismos de registro
de las contrataciones y desembolsos de cré-
dito externo en Venezuela hacen mads dé-
biles las conclusiones en esta materia. Sin
embargo, tomando como base la recons-
truccion de la serie de endeudamiento
externo efectuada por la CEPAL, se puede
concluir que la contratacion de la deuda ve-
nezolana se hizo en peores condiciones
(mayor participacién de los créditos a
corto plazo). Asimismo, el endeudamiento
del sector privado fue acelerado hasta 1981
(cuando posera el 439/o de las obligaciones
totales), y el publico a partir de entonces.

Resulta intrigante por qué las entidades
oficiales fueron las mds activas en las con-
tratacién de créditos externos cuando las
finanzas publicas eran, como un todo,
superavitarias. Rodriguez (1986), explica
este fendmeno como resultado de un feno-
meno de exportacion de la intermediacién
financiera nacional, segin la cual las enti-
dades superavitarias del sector publico no
lograban transferir a las empresas deficita-
rias los recursos necesarios para financiar
sus programas de inversion. Estas Gltimas,
ante la imposibilidad de obtener crédito
primario acudfan al endeudamiento exter-
no. Entre tanto, el sector privado, al contar
con amplia disponibilidad de crédito
doméstico, recibfa los excedentes de las
operaciones fiscales. Sin embargo, dichos
recursos no se utilizaban para la finan-
ciacion de la formacién de capital fijo
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(dado el colapso de la actividad economi-
ca) sino que eran destinados a la com-
pra de las divisas que producian las
operaciones corrientes y de capital del
sector publico con el exterior. En suma,
el sector publico se endeudaba sin necesi-
tarlo y vendia las divisas (a una tasa so-
brevaluada) al sector privado. Por ello, no
es sorprendente que el monto de los ac-
tivos privados en el exterior no difiera sus-
tancialmente de los pasivos externos del
sector publico venezolano.

Por dltimo, tanto en México como en
Venezuela el aumento en los saldos de la
deuda, asi como la elevacion de las tasas
de interés, dieron origen a un aumento
continuo en la relacion entre intereses pa-
gados y exportaciones de bienes y servicios.
Es asi’ como en México dicha relacion se
elevd de 1990 en 1978 a 359/o en 1981.
En Venezuela, hasta 1981 el pago de inte-
reses netos fue negativo en virtud del vo-
lumen de las reservas internacionales. En
el dltimo afio de la fase de desajuste

(1982), el total de intereses pagados no
llegd a representar el 209/o de las expor-
taciones, de forma que este indicador es-
taba lejos de ser preocupante (Gréfico
4).

En conclusion, la fase de desajuste cre-
ciente se caracterizé tanto en México como
en Venezuela por la presencia de choques
externos inicialmente favorables, que se fue-
ron erosionando rdpidamente. Sin embar-
go, el manejo de la politica interna fue to-
talmente diferente en uno y otro pafs. En
México, la politica expansionista aumen-
tdé continuamente el déficit en cuenta co-
rriente entre 1979y 1981. Por el contrario,
la politica econémica venezolana fue clara-
mente contraccionista, contribuyendo a re-
forzar en forma innecesaria e ineficiente la
mejoria en las cuentas externas. El com-
portamiento de la cuenta de capitales em-
peord aln mds la situacion externa en Mé-
xico, ya que para financiar la significativa
salida de capitales privados y el déficit en la
cuenta corriente, el gobierno se vio obliga-

GRAFICO No. 4
INDICADORES DE SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
COMO o/o DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
50
40 | México: Intereses
30
Intereses netos
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10 Venezuela: Intereses il
|t ’z' Ta
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Fuente: Cdlculos propios sobre estadisticas de Balanza de Pagos dé los bancos centrales.
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do a incrementar desmesuradamente su
endeudamiento externo. En Venezuela, la
cuenta de capitales tuvo un comportamien-
to similar debido a que también se mantu-
vo un tipo de cambio fijo y sobrevaluado,
en condiciones de plena movilidad de ca-
pitales. Sin embargo, y a diferencia de
México, las autoridades explicitamente fa-
vorecieron la fuga de divisas, manteniendo
las tasas de interés internas por debajo de
las externas durante el periodo 1980-1981.
En este caso, la presencia de un cuantioso
superavit en la cuenta corriente, atribuible
en su mayor parte al estancamiento total
en la actividad econdmica, no evitbé que el
gobierno se endeudara ampliamente en el
exterior para financiar la salida de capita-
les privados. Con ello, el “enfriamiento” de
la economia result6 completamente indtil,
ya que la solidez en la cuenta corriente fue
contrarrestada por el deterioro en la cuenta
de capitales.

V. LAS POLITICAS DE AJUSTE
A. Enfoques tedricos alternativos

Con el objeto de revertir el deterioro de
las cuentas externas durante la fase de
desajuste creciente, las autoridades mexi-
canas y venezolanas han adoptado poste-
riormente diversas estrategias de ajuste ma-
croeconomico. Al igual que en otros paises
de América Latina, dichos procesos han es-
tado inspirados en su mayor parte por el
Fondo Monetario Internacional (FMI), cu-
ya vision del funcionamiento de la econo-
mia puede calificarse de ortodoxa. Sin em-
bargo, en midltiples oportunidades, y en
ocasiones durante largos periodos, las au-
toridades han adoptado estrategias mds
pragmadticas y eclécticas, que al alejarse de
los diagndsticos ortodoxos han sido califi-
cadas como heterodoxas.

El diagnéstico ortodoxo de la crisis ge-
neralizado por el FMI para la mayoria de
los paises de América Latina considera
usualmente el deterioro de las cuentas ex-
ternas como un efecto directo del mal ma-
nejo de la politica econémica interna. Asi

las cosas, y haciendo uso de la identidad
ahorro-inversion

(M—=X) =(1-S) + (G-T)

segin la cual el déficit en cuenta corrien-
te (M—X) es igual a la brecha entre la in-
versién y el ahorro privado (1-S) mis el
déficit fiscal (G—T), el FMI supone que
el desequilibrio externo es exclusivamen-
te un reflejo del desbalance en las finan-
zas publicas. Esta causalidad estd sustenta-
da en el conocido enfoque monetario de la
balanza de pagos. En particular, cuando el
gobierno emite para financiar su déficit, ge-
nera un exceso de gasto interno y por lo
tanto un deterioro de las exportaciones ne-
tas. Ademds, segln este enfoque, el exceso
de oferta monetaria también puede tener
efecto sobre la cuenta de capitales. En efec-
to, cuando el producto es el de pleno em-
pleo, el publico se puede deshacer de los
excesos de liquidez sacando capitales al es-
terior®. En cualquier caso, el equilibrio en-
tre la demanda y la oferta monetaria se res-
tablece por la via de variaciones en las re-
servas internacionales. Por ello, el saldo de
la balanza de pagos es un fendmeno expli-
cado por el efecto monetario del déficit fis-
cal.

En consecuencia, un programa de ajuste
ortodoxo resalta la necesidad de controlar
el crecimiento de la oferta monetaria. Con
esto, ademas de fortalecer las cuentas ex-
ternas, se espera un efecto antiinflaciona-
rio’®. La reduccién del déficit fiscal es asi
el canal expedito para reducir el crecimien-
to monetario y para contraer la demanda
agregada, fortaleciendo por consiguiente la
cuenta corriente. Adicionalmente, la deva-
luacién del tipo de cambio es un compo-
nente imprescindible en estos programas de
ajuste. Asi, el aumento en el precio relativo
de los bienes comercializables permite ob-

9 Véase Johnson (1961) y Johnson (1972).

10 Nétese sin embargo, que se trata de dos obje-
tivos excluyentes, ya que si la restriccién cre-
diticia se refleja sobre las reservas internacio-
nales, la cantidad de dinefo se mantiene cons-
tante (s6lo cambia su composicién).
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tener una recomposicién del gasto y la pro-
duccibén, con un impacto positivo sobre el
saldo comercial. De esta manera, el FMI
considera que el efecto recesivo que puede
acompanar el ajuste fiscal y la contraccion
monetaria resulta contrarrestado con los
efectos expansivos de la correccion del dé-
ficit comercial'!,

Un diagnéstico heterodoxo, en contras-
te con el esquema caracteristico del FMI,
no atribuye la crisis externa exclusivamen-
te a la existencia de un déficit fiscal. Utili-
zando la misma identidad ahorro-inversion
(ingreso-gasto) invierte la causalidad vy
muestra como un déficit en cuenta co-
rriente puede desequilibrar las finanzas pa-
blicas. Asf, si se considera que el déficit ex-
terno es atribuible en parte a factores ex-
ternos (elevacion de las tasas de interés, cie-
rre de los mercados internacionales, dete-
rioro en los términos de intercambio, etc.),
es necesario precisar el tipo de interrela-
ciones entre ciclo externo y finanzas pu-
blicas. Como vimos, tanto en México como
en Venezuela dichas conexiones son mul-
tiples, debido a la importancia del petré6-
leo sobre los ingresos corrientes del sector
publico. En efecto, el colapso del mercado
petrolero (un evento externo) origind tan-
to en México como en Venezuela la apari-
cion de un déficit en cuenta corriente. A
su vez, el deterioro en los ingresos de ex-
portacion se reflejé sobre las finanzas pu-
blicas y no al revés. Alternativamente, e
invirtiendo las conclusiones del enfoque
monetario, ha sido la pérdida de reservas
internacionales la que en ocasiones ha exi-
gido una mayor financiacién monetaria al
sector publico en estos pafses.

De otra parte, un programa de ajuste he-
terodoxo no sélo incluye algunas medidas
diferentes a las del esquema tradicional, si-
no que le da mucha importancia a la se-
cuencia en que se deben adoptar las polf-
ticas. El ajuste ortodoxo subestima las di-

11 vgase Dell y Lawrence (1980), Killick y Sut-
ton (1982), Khan y Knight (1981), Guitan
(1982), Williamson (1982), Cline (1983), Dell
(1983), Taylor (1983) y Killick (1984).
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ferencias en el tiempo que tardan las medi-
das en hacerse efectivas. Por lo tanto, con-
sidera que todo el paquete debe introducir-
se simultineamente, sin tener en cuenta
que los resultados de la devaluacion vy el
control monetario, aunque pueden Ser
positivos en el mediano plazo, son contrac-
cionistas en el corto plazo. Un ajuste hete-
rodoxo reconoce este hecho y retarda el
ajuste fiscal, que suele ser recesivo, hasta
tanto no se hayan superado los efectos con-
traccionistas de la devaluacién en el corto
plazo.

Aparte de la secuencia, el ajuste hetero-
doxo tiene en cuenta las caracteristicas de
la estructura de los mercados, con lo que
relativiza la efectividad de las politicas mo-
netarias y fiscal para reducir la inflacion.
Por consiguiente, no descarta la eficacia del
control de precios para combatir procesos
inflacionarios. Adicionalmente, para hacer
mas eficiente el ajuste, busca solucionar el
problema de la transferencia de recursos al
exterior por medio de controles efectivos a
las importaciones, que favorezcan directa-
mente la sustitucion de importaciones y
minimicen los efectos recesivos. De esta
forma, persigue un ajuste mas eficiente, en
el cual la reduccion del gasto se refleje ple-
namente sobre la cuenta corriente en el ex-
terior.

Contrario a lo que normalmente se pien-
sa, el ajuste heterodoxo no desconoce la
importancia del ajuste fiscal ni de la deva-
luacién. Promueve una correccion del dé-
ficit fiscal cuando su nivel genera inestabi-
lidad macroecondmica, y sobre todo cuan-
do el gasto tiene un elevado componente
importado que reduce su potencial expan-
sionista y deteriora la balanza de pagos. No
obstante, al ajustar las cuentas publicas tra-
ta de minimizar los efectos redistributivos,
tanto por el lado del gasto (preservando el
gasto social intensivo en produccién nacio-
nal) como de los ingresos (mejorando la
progresividad de la estructura tributaria).

Por dltimo, un programa no ortodoxo
tiene en cuenta los efectos desestabilizado-
res de las expectativas sobre la cuenta de
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capitales. Para enfrentar los movimientos
especulativos atribuibles a la inestabilidad
de la demanda de dinero y a la incertidum-
bre acerca del comportamiento de la tasa
de cambio, los esquemas heterodoxos favo-
recen la adopcion de regimenes cambiarios
duales o, alternativamente, controles de ca-
pital. Por estos medios se aisla la cuenta de
capitales de las demas transacciones exter-
nas, lo cual permite concentrar el esfuerzo
de ajuste sobre la cuenta corriente, minimi-
zando las pérdidas de recursos externos a
través de las operaciones especulativas de la
cuenta de capitales.

B. Resultados del ajuste externo

La modalidad de ajuste externo tomé en
México un patrén similar al de otros paises
en América Latina. En primer lugar, tuvo
una fase heterodoxa (1982), en la que se
buscé corregir autonomamente el desequili-
brio externo con medidas tales como el
control directo a las importaciones, el con-
trol de capitales, el congelamiento de los
mexdodlares y la devaluacion. Al igual que
en otros paises, posteriormente se cambid
en forma radical la orientacion de la poli-
tica, al acudirse a un acuerdo formal con el
FMI (1983). En el marco de estas negocia-
ciones se adoptdé un programa netamente
ortodoxo, en el cual los instrumentos utili-
zados para solucionar la crisis externa fue-
ron el ajuste fiscal y la restriccion moneta-
ria. Como veremos, esta linea de accion se
reforz6 durante 1985 con medidas aiin mds
restrictivas.

En contraste, el proceso de ajuste en Ve-
nezuela se caracterizé6 por una mezcla per-
manente de medidas ortodoxas y hetero-
doxas, sin una secuencia bien definida. En
efecto, ante el deterioro en la cuenta co-
rriente en 1982, las autoridades adoptaron
al ano siguiente algunas medidas de corte
heterodoxo, tales como el control directo
de importaciones, el establecimiento de ta-
sas de cambio multiples y la ampliacion de
los- subsidios a las actividades de exporta-
cion. No obstante, simultineamente se ins-
trumentaron politicas claramente ortodo-
xas, como la contraccion de la demanda

agregada y, en menor medida, la restriccion
monetaria. Asi mismo, se mantuvo en vi-
gencia la plena movilidad de capitales. Adi-
cionalmente, a diferencia de lo que ocurrid
en México, Venezuela nunca acudié al
FMI, de forma que las medidas adoptadas
fueron totalmente auténomas. En este alti-
mo caso, los desequilibrios macroeconémi-
cos eran menores y no hubo necesidad de
negociar recursos nuevos, algo que en oca-
siones ha servido para justificar la posicion
de las autoridades mexicanas.

En el Cuadro 11 se resumen los resulta-
dos de la descomposicion en las variacio-
nes de la cuenta corriente durante la fase
de ajuste. En México, las medidas hetero-
doxas de 1982 lograron reducir el déficit
en cuenta corriente en un 3.4%0 del PIB
potencial. En efecto, el control de impor-
taciones y el aumento en los volimenes de
crudo exportado hicieron de la sustitucién
de importaciones y la promocién de expor-
taciones petroleras las principales fuentes
de correccion del desequilibrio externo.
Entre tanto, la desaceleracion del creci-
miento no fue significativa, de manera que
el ajuste externo no recay6 sobre el colap-
so de la actividad econdémica. Sin embar-
go, durante 1982 se presentaron nuevos
choques externos que contrarrestaron par-
cialmente la mejoria en la cuenta corriente.
En particular, el mayor deterioro en los
términos de intercambio (especialmente los
petroleros), la desaceleracién del comercio
internacional y el aumento en el saldo de la
deuda tuvieron un impacto negativo, que
s6lo fue marginalmente compensado por la
reduccidn de las tasas de interés internacio-
nales y la promocion de exportaciones no
petroleras. Como un todo, el déficit en la
cuenta corriente se redujo en el equivalen-
te a un 3090 del valor de las exportacio-
nes, pasando asi de US$12.544 millones en
1981 a US$6.221 millones en 1982 (Gréa-
fico 2 y Cuadro 3).

Pese a la mejoria en la cuenta corriente,
las tendencias especulativas siguieron ma-
nifestdindose y se propagd el temor de un
congelamiento de los depésitos en ddlares
en el sistema financiero doméstico. Asf,
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CUADRO 11

MODALIDADES DE CORRECCION DE LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS
(9/o del PIB potencial en délares de paridad)

México (respecto a 1981)

Venezuela (respecto a 1982)

1982 1983 1984 1985 1983 1984 1985

Modalidad H 0 0 0 M M M
POLITICAS INTERNAS —4.94 —9.60 —-9.76  —8.25 —-15.25 -13.75 —17.39
I.  Desaceleracion de

crecimiento —0.67 —1.49 -1.85 =227 -1.71 -294 —-3.83
1. Sustitucion de

importaciones —5.09 —6.96 —6.09 —4.91 —8.88 —5.52 —8.01
I11. Promocion de expor-

taciones no petroleras —0.34 —1.09 —-1.17 —0.91 —0.22 —0.40 —0.66
V. Otras transacciones en

cuenta corriente 1.16 —0.06 —0.65 —0.16 —4.44 —4.89 —4.89
NUEVOS CHOQUES
EXTERNOS 1.56 0.32 1.94 2.22 062 —6.17 10.52
I. Variacién en los térmi-

nos de intercambio 1.98 1.60 213 2.38 1.74 —2.19 4.45

A. Petroleros 1.44 1.48 170 1.90 106} —0.67 1.87

B. No petroleros 0.54 0.12 0.43 0.48 0.12 —1.52 2.60
Il. Desaceleracion comer-

cio mundial 0.98 1.49 1.28 1.56 1.07 0.50 1.29
111, Tasas de interés externas —0.81 —2.06 —1.80 —2.58 —0.63 —-1.17 —-0.33
1V. Saldo acumulado de

la deuda 1.76 1.83 2.28 2.03 0.00 —-0.38 —0.43
V. Promocion de expor-

taciones petroleras —-2.35 —2.54 —-1.95 —-1.17 -1.56 —2.93 5.54
RESIDUO 0.01 —0.40 -1.27 —0.91 —6.34  —5.43 —8.81
TOTAL VARIACION
DEL DEFICIT EN
CUENTA CORRIENTE -3.36 -9.70 —-9.08 —6.93 —17.84 -—19.49 —15.65
(Como 9o de las expor-
taciones) —29.78 —80.50 —69.36 —59.84 —58.70 —60.16 —51.64

H= Heterodoxo; 0 =ortodoxo; M = mezcla (Politica cambiaria heterodoxa y manejo de demanda ortodoxa).

' m signo negativo representa disminucion del déficit.

Fuente: Cdlculos propios sobre estadisticas del Banco de México, Banco Central de Venezuela y CEPAL.

ni el ajuste en la cuenta corriente, ni la de-
valuacién real, que fue del 7390/o frente a
1977 (Gréfico 3), desestimularon la fuga de
capitales que, como vimos se elevd a cerca
de US$21 mil millones en 1981-82. En es-
tas circunstancias, y al agudizarse la crisis
externa, la orientacion de la politica eco-
némica se modificd sustancialmente duran-
te el dltimo trimestre de la Administracion
Lopez Portillo. En particular, rompiendo
con la tradicion mexicana —reafirmada por
el gobierno durante los primeros meses de
1982— se decret6 la nacionalizacion de la
banca y el control de cambios. Adicional-

184

mente, a finales de agosto el gobierno soli-
citd una moratoria de tres meses en los pa-
gos del principal de la deuda externa, al
tiempo que urgid la conformaciéon de un
comité de bancos comerciales para negociar
la reestructuracion de las obligaciones ex-
ternas. (Tello, 1984 y Solis y Zedillo,
1985).

En suma, el ajuste externo instrumenta-
do durante 1982 se reflejo plenamente so-
bre el saldo comercial, como resultado del
control de importaciones y del aumento en
el volumen de exportaciones de combusti-
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bles. Sin embargo, sus efectos sobre los mo-
vimientos especulativos de capital fueron
bastante negativos. A estos efectos se unid
la elevacion en el servicio de la deuda exter-
na en razén del aumento en el saldo y del
deterioro en las condiciones de contrata-
cién. Asr las cosas, el pago de intereses co-
mo proporcion de las exportaciones totales
se elevd de 279/o en 1981 a 449/0 en 1982
(Gréfico 4).

En estas circunstancias, la administra-
cién de De La Madrid, que asumié a fina-
les de 1982, modifico por completo el diag-
néstico de la situacion y acordd con el FMI
un programa de estabilizacién. (Casar,
1983 y Cérdoba, 1985). Durante la fase de
ajuste ortodoxo, las politicas de restriccion
interno tuvieron un impacto contundente
sobre las cuentas externas. En efecto, la
contraccion del gasto publico y de la inver-
sion privada afecté en forma muy apre-
ciable el volumen de importaciones, que se
mantenian adn bajo control directo. Asi-
mismo, las exportaciones no petroleras
aumentaron como resultado de la reduc-
cién en los niveles de utilizacién de la ca-
pacidad instalada. En términos del Cuadro
11 las politicas internas (de las cuales en
esta fase se excluye la promocion de ex-
portaciones petroleras)'? permitieron una
reduccion en el déficit en la cuenta co-
rriente superior a la obtenida en la fase he-
terodoxa. En efecto, la correccion inter-
na de los desequilibrios represent6 en 1983
y 1984 una reduccién del déficit del orden
del 9.690 del PIB potencial en cada afo.
Sin embargo, el fortalecimiento de la
cuenta corriente se hizo a costa del es-
tancamiento total de la actividad econd-
mica y del colapso de la inversion, y sblo
marginalmente mediante la promocién de
exportaciones no petroleras. De otra parte,
durante esta fase continuaron presentindo-
se choques externos adversos. Entre es-
tos, los mds significativos fueron la desace-

12 1, promocion de exportaciones petroleras se
considera una variable externa en este perjo-
do porque fue esencialmente resultado de
cambio en los mercados internacionales del
crudo.

leracion del comercio mundial y el aumen-
to en el saldo de la deuda. Por su parte, el
deterioro en los términos de intercambio
petroleros fue contrarrestado por el au-
mento en los voliumenes de crudo expor-
tado. Con todo, los choques externos no
ocasionaron una merma considerable en la
mejoria atribuible a las politicas internas.
Asi las cosas, en 1983 aparecié un su-
peravit en la cuenta corriente superior a los
US$5 mil millones, que sin embargo no sir-
vi6 para ponerle fin al proceso de ajuste, y
ya que la amortizacion de la deuda externa
acumulada vy la fuga de capitales ejercieron
una presion importante sobre la balanza de
pagos.

Debido a una combinacion de factores,
la cuenta corriente se deterioré nuevamen-
te durante 1985. En particular, la incipien-
te recuperacion de finales de 1984, la reva-
luacién de la moneda y la aparicion de ten-
dencias especulativas generadas por la de-
clinacion en los precios de petréleo, dieron
pie para que las autoridades reforzaran las
medidas de ajuste ortodoxo y, como con-
secuencia, se estancara de nuevo la econo-
mia. Las politicas adoptadas incluyeron
una nueva devaluacion y la renegociacion
de la deuda externa para aliviar los pagos
en el corto plazo. Adicionalmente, se hizo
alin mas restrictivo el ajuste fiscal y el con-
trol al crecimiento en los medios de pago.
El debilitamiento de las cuentas externas
durante 1985 estuvo asociado ademas al
manejo de la politica comercial. Como vi-
mos, desde mediados de 1981 y hasta fina-
les de 1983 una pieza fundamental del ajus-
te externo fue el rigido control de impor-
taciones. Sin embargo, a partir de 1984 se
inicié un proceso de liberacion gradual que
fue reforzado en 1985 cuando la polrtica
comercial se supedit6 a los objetivos anti-
inflacionarios. En efecto, el gobierno atri-
buyd el fracaso en el control de la inflacion
a la lentitud del proceso de liberacion de
importaciones. Por consiguiente, redujo el
porcentaje del valor de importaciones su-
jetas a licencia del 809/o al 359/0 en ese
afio. Sin embargo, puesto que esta estra-
tegia debilitd nuevamente el saldo comer-
cial, se hicieron necesarias nuevas devalua-
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ciones que aceleraron ain mas la tasa de
inflacion. (Ros, 1986).

El ajuste realizado por las autoridades
venezolanas resultd completamente exito-
so en términos de la correccion del dese-
quilibrio externo de caracter corriente. En
efecto, si se observa aisladamente la cuen-
ta corriente, la mezcla de politicas ortodo-
xas y heterodoxas con que las autoridades
atacaron a comienzos de 1983 la drama-
tica erosion de las reservas internacionales
resultd completamente efectiva. Segln se
aprecia en el Cuadro 11, las politicas in-
ternas lograron reducir el déficit en cuenta
corriente en 15.390 del PIB potencial en
1983, 13.80/0 en 1984 y 17.49/0 en 1985.
No obstante, este ajuste dependié en gran
medida de la recesidon interna promovida
por la contraccion de la inversion publica
y privada. Asimismo, el intenso control a
la venta de divisas preferenciales actud a
favor de la sustitucion de importaciones,
reforzada en 1984 por medio de una de-
valuaciéon administrativa que elevd consi-
derablemente la tasa de cambio real (Gra-
fico 3). Mas aln, el colapso de la inversion
se reflejo directamente sobre el quantum
de importaciones.

*os controles asociados al estableci-
miento de tasas de cambio multiples redu-
jeron significativamente los egresos por ser-
vicios, especialmente el turismo, al igual
que aquellos estrechamente relacionados
con las importaciones de bienes. De esta
manera, la totalidad de las politicas inter-
nas tuvo un impacto positivo sobre la cuen-
ta corriente, a costa del colapso en el nivel
de actividad econdmica interna, como vere-
mos mas adelante. No obstante, y al igual
de lo que ocurrié en México, esta fase del
ajuste se vio entorpecida por nuevos cho-
ches externos. En particular, la desacelera-
cion del comercio mundial, el deterioro en
los términos de intercambio (petroleros y
no petroleros) en 1983 y 1985, asi’ como la
disminucién en los volimenes de crudo ex-
portado en este Gltimo afo, fueron los fac-
tores externos que mayores presiones nega-
tivas ejercieron sobre la cuenta corriente.
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Aln asi, estos choques no impidieron que
la mejoria de la cuenta corriente venezola-
na equivaliera a 17.89/o del PIB potencial
en 1983, 19.50/0 en 1984 y 15.790 en
1985, uno de los ajustes externos mas so-
bresalientes en Ameérica Latina.

En términos de la balanza de pagos
(Cuadro 7), el ajuste realizado durante
1983 produjo una drdstica contraccion en
el valor de las importaciones de bienes y
servicios. Las primeras se redujeron entre
1982 y 1983 un no despreciable 539/o, en
tanto que el déficit de servicios y transfe-
rencias se contrajo de US$7.178 millones a
US$3.923 millones en ese mismo afio (Cua-
dro 7). Por su parte, la reduccién en los
egresos por servicios no financieros com-
pensé ampliamente el efecto del mayor pa-
go de intereses, el cual representd en 1983
un 209/o de las exportaciones de bienes y
servicios (Grafico 4). Por su parte, la con-
tribucién de las exportaciones al ajuste ex-
terno fue practicamente nula. En efecto,
como consecuencia del deterioro en el mer-
cado petrolero, las exportaciones totales se
ubicaron entre 1983 y 1985 en niveles in-
feriores a los de 1982 (Cuadro 7). En tér-
minos del Grafico 2, entre 1983 y 1985, el
superdvit en la cuenta corriente como pro-
porcion de las exportaciones de bienes re-
gistr6 uno de los mayores niveles en la
posguerra, solo superado por el observado
durante el primer choque petrolero.

Al igual que en México, las transaccio-
nes de capital contrarrestaron la mejoria en
la cuenta corriente, al mantenerse un clima
de expectativas desfavorable, en un con-
texto de libertad cambiaria. Adicionalmen-
te, la mayor parte de la deuda privada fue
trasladada a manos del sector publico, de
suerte que la composicion de la deuda ex-
terna se modifico sustancialmente (Cuadro
4). Sin embargo, la fuga de capitales se
desaceler6 en 1983 y especialmente en
1984-85, cuando se acercd a los US$2.600
millones, un nivel muy inferior al de la fase
de desajuste creciente.

Tanto en México como Venezuela, los
esfuerzos del ajuste interno sobre la cuenta
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corriente tuvieron una magnitud muy su-
perior a la de los choques iniciales. En el
caso mexicano, las politicas internas origi-
naron una reduccion del desequilibrio ex-
terno en una proporcién que represent6 un
99/o del PIB potencial en promedio duran-
te el perfodo 1983-1985, pese a que los
choques externos habian sido considerable-
mente menores: 1.39/0 del PIB potencial
en 1981, el afno de mayor desequilibrio. Es-
ta desproporciéon entre choques iniciales y
ajuste es explicada en parte por el efecto
desfavorable de las politicas internas duran-
te la fase de desajuste. Sin embargo, aln si
se tiene en cuenta este Ultimo factor, resul-
ta apreciable la diferencia en la magnitud
del ajuste en comparacién con el tamano
del desequilibrio inicial.

En el caso venezolano es todavia mads
dramdtica esta comparacion. En el afio de
peor desequilibrio externo (1982), la
economia registré choques externos favora-
bles y politicas internas con un efecto neto
positivo sobre la cuenta corriente. Es decir,
el ajuste posterior no sélo resultd mucho
mayor que los choques iniciales, sino que
se habria podido evitar por completo si las
autoridades hubieran ajustado directamen-
te la cuenta de capitales, la mayor fuente
de desequilibrio externo.

C. El manejo cambiario

El manejo de la tasa de cambio constitu-
y6, tanto en México como en Venezuela,
uno de los aspectos menos convencionales
del ajuste macroeconémico. En particular,
ademds de devaluar sus monedas, ambos
paises establecieron sistemas de tasas de
cambio multiples en un intento por dismi-
nuir la rentabilidad de los activos financie-
ros denominados en moneda extranjera y
asi controlar la salida de capitales especu-
lativos. México fue ain mds lejos durante
un corto periodo en 1982, cuando adoptd
un control generalizado a las transacciones
con el exterior. No obstante, uno y otro
tipo de medidas mostraron su limitada ca-
pacidad para apaciguar la fuga de capitales,
reflejando asi el estrecho margen de ac-
cién de las autoridades frente a una situa-

cion de desconfianza aguda y un régimen
legal propicio a los movimientos especulati-
vos.

La apreciaciéon real de la moneda fue
una caracteristica comdn durante la fase de
desequilibrio en Ameérica Latina, y los
casos analizados aqui’ no fueron excepcio-
nes. Efectivamente, al comparar la tasa de
cambio real de finales de 1981 con la mas
alta desde 1970 se observa una sobrevalua-
cion del 3090 en México y del 18%/o en
Venezuela (Gréfico 3). Por ello, al iniciarse
el ajuste, las autoridades buscaron revertir
rdpidamente estas tendencias. La devalua-
ciéon mads significativa tuvo lugar en México,
donde el tipo de cambio real se deprecio en
mds de un 7090 durante 1982. Adicional-
mente, se legalizd un mercado libre, en el
que las cotizaciones reflejaron una devalua-
cion real del 450/o frente a la tasa de cam-
bio de 1980.

En Venezuela, las autoridades devalua-
ron la moneda en febrero de 1983, cuando
el grado de sobrevaluacion fue superior al
269/o con respecto a 1979 (el mds alto des-
de 1970). Adicionalmente, se establecieron
tres tasas de cambio para diferentes tipos
de transacciones. Sin embargo, en prome-
dio la devaluacion real resulté insuficiente,
ya que un 7590 de las transacciones conti-
nuaron realizandose a la vieja paridad. En
todo caso, cuando se considera exclusiva-
mente la tasa de cambio libre, la deprecia-
cién real resultante fue superior al 1009/0
frente al nivel de la tasa de cambio real en
1980 (Grifico 3).

Como era de esperar, la significativa par-
ticipacion del petréleo y otros minerales
dentro de las exportaciones impuso restric-
ciones a la capacidad de respuesta del quén-
tum exportado ante las variaciones en la ta-
sa de cambio. En el caso venezolano, las ex-
portaciones no petroleras permanecieron
estancadas durante la mayor parte de la
fase de ajuste, pese a que se beneficiaron de
una tasa completamente subvaluada en el
mercado libre. En el caso mexicano, la sen-
sibilidad de las exportaciones a la devalua-
cion fue mayor, debido a la menor impor-
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tancia de los hidrocarburos en las ventas
externas totales. Ademds, los ingresos por
servicios no financieros reaccionaron rapi-
damente a los cambios en la competitivi-
dad, especialmente frente a los Estados
Unidos. Sin embargo, la devaluacion real de
1982 tuvo un impacto favorable que se
erosiond rapidamente. En efecto, entre
1983 y mediados de 1985, la reducida tasa
de minidevaluaciones permitié que la
moneda se apreciara de nuevo en términos
reales. Mds aln, en los sectores donde hubo
algin dinamismo exportador, se registraron
amplios niveles de subutilizacion de la ca-
pacidad instalada, lo cual sugiere que la
propia recesion doméstica puede haber sido
un factor mds determinante que la modifi-
cacion en la tasa de cambio real.

De acuerdo con el valor estimado de las
elasticidades de las importaciones a la tasa
de cambio (Véase Seccion 1), habria ca-
bido esperar una fuerte contraccion de las
compras externas como resultado de la de-
valuacion real en los paises estudiados. Sin
embargo, la reduccion de las importaciones
parece haber obedecido ante todo a la rece-
sion doméstica y a los controles directos.
El papel de la modificacion de los precios
relativos aunque resultdé complementario
fue, por lo menos, secundario.

En el caso de Venezuela, la drdstica re-
duccion en las importaciones se produjo
durante 1983, cuando se establecieron ri-
gidos controles a la venta de divisas subsi-
diadas para la compra de importaciones
“esenciales”. Un afo mds tarde las impor-
taciones crecieron, pese a que durante ese
ano la devaluacion real fue significativa de-
bido a la reclasificacion de transacciones en
el sistema cambiario. De nuevo, la modifi-
cacion de los precios relativos tuvo un
papel secundario, que en ocasiones com-
plemento el efecto de los controles direc-
tos y el estancamiento del producto fren-
te a su nivel potencial.

De otra parte, en ambos paises el dife-
rencial entre la tasa “libre”” y la controla-
da resultd apreciable (particularmente en
Venezuela). Con esto, se logré un mayor
control sobre las transacciones de servicios
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no financieros y especialmente, sobre los
movimientos de capital. En México, al apli-
carse la cotizacion mas alta a las transac-
ciones de frontera, se logro revertir las ten-
dencias adversas que registraron los ingre-
sos netos por servicios no financieros du-
rante la fase de desajuste. De esta manera,
el dinamismo de los ingresos turisticos y de
las actividades de la industria maquiladora
contribuyé significativamente a la mejoria
de la cuenta corriente. lgual cosa ocurrid
con los egresos turisticos venezolanos, que
habian alcanzado sumas desproporciona-
das durante el desequilibrio creciente. Al
transferirse este rubro al mercado libre, en
el cual la moneda permanecié altamente
subvaluada, se produjo una mejoria apre-
ciable en el balance de servicios no finan-
cieros. Es importante sefialar, sin embar-
go, que buena parte de la reduccion de los
egresos por servicios no financieros se de-
bid, tanto en México como en Venezuela,
a la contraccion en el quantum de impor-
tacion de bienes.

La efectividad del manejo cambiario so-
bre los movimientos de capitales, y en par-
ticular sobre el rubro “errores y omisiones”
resulté apenas moderada. En efecto, la fuga
de capitales registro niveles significativos a
lo largo de toda la fase de ajuste en Méxi-
co. En Venezuela, aunque fue considera-
blemente inferior a la de la fase preceden-
te, no dej6 de ser un elemento desestabi-
lizador de las cuentas externas. En este sen-
tido, aunque la separacion de la tasa de
cambio aplicable a este tipo de transaccio-
nes logr6 atenuar la salida de capitales pri-
vados, no se convirtié en un instrumento
eficaz para impedir que la aparicién de
nuevas tendencias especulativas se re-
flejara inmediatamente sobre la balanza de
pagos. Estos resultados parecen sefalar
asf que la equiparacion de las rentabilida-
des entre activos financieros extranjeros y
domésticos puede ser un objetivo imposi-
ble de lograr a través del manejo cambiario
cuando es dominante el componente de
riesgo en ese tipo de transacciones.

En estas circunstancias, resulta relevante
preguntarse hasta qué punto los controles
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generalizados de capitales hubieran po-
dido ser mas efectivos. Como se menciond
atrds, México experimentd esta alternativa
durante el Gltimo trimestre de 1982, el afio
de ajuste heterodoxo. Sin embargo, los re-
sultados fueron totalmente adversos por
una combinacién de factores. En primer lu-
gar, la existencia de una amplia frontera
con los Estados Unidos hizo muy dificil
controlar en la prdctica cierto tipo de tran-
sacciones (servicios) y sobre todo redujo
considerablemente los costos de evadir los
controles. Ademds de este factor de tipo
estructural se cometieron errores en el di-
sefio mismo del control. En particular, las
autoridades desestimaron la importancia de
las cotizaciones del mercado libre en los
dras previos a la introduccion de las me-
didas. Por consiguiente, establecieron una
tasa bdsica muy baja, equivalente apenas al
500/ de la cotizacidén paralela. Segun la
balanza de pagos, los “‘errores y omisiones”
alcanzaron durante el Gltimo trimestre de
1982 un nivel apenas comparable con los
peores momentos de la fase de desajuste.
Rdpidamente, las autoridades se encarga-
ron de desprestigiar este tipo de manejo
cambiario.

De cualquier manera, la efectividad de
los controles de capital, parece estar mds
relacionada con su continuidad que con
cualquier otro factor. En efecto, paises co-
mo Colombia y Brasil lograron sortear la
crisis con unos niveles de fuga de capitales
muy inferiores a los de México y Venezue-
la. El intento de introducir estos controles
cuando ya se han generado los desequili-
brios y los agentes estan acostumbrados a
la plena movilidad de capitales, puede re-
sultar completamente ineficaz. Los canales
de evasion son multiples, y quizds sélo la
persistencia de los controles y unos dife-
renciales reducidos entre la cotizacion ofi-
cial y paralela pueden limitar su desarrollo.

Un punto adicional merece mencionarse
en relacion con la viabilidad del manejo
cambiario en Venezuela. En ese pafs se hi-
cieron evidentes algunos problemas asocia-
dos a los sistemas de tasas de cambio mdl-
tiples. Al establecerse un diferencial cerca-

no al 2000/o entre la tasa libre y la tasa bd-
sica del sistema, se hizo muy dificil en la
practica impedir el arbitraje entre el mer-
cado “preferencial” y el libre. Una de las
modalidades que tomo dicho arbitraje per-
judicé particularmente a Colombia. En
efecto, la exportacion a través del mercado
libre de mercancias importadas o con alto
contenido importado a la tasa bdsica, se
convirtié en una actividad tan lucrativa pa-
ra los agentes privados como perjudicial pa-
ra la balanza de pagos y las finanzas publi-
cas venezolanas. Adicionalmente, el sistema
venezolano demostré que un diferencial
tan exagerado impone ataduras de las que
no es facil deshacerse. En efecto, para es-
trechar el diferencial se tendria que elevar
la tasa bdsica y/o reducir la cotizacién en el
mercado libre mediante una mayor inter-
vencjon del Banco Central. Cualquiera de
estas dos posibilidades tiene serios inconve-
nientes. En el primer caso, implicaria tal
grado de subvaluacién que se aceleraria la
inflacion y se incrementaria la transferen-
cia de recursos del sector privado al sector
publico, cuya obstinada austeridad en el
gasto profundizaria adn mds la recesion.
Por otro lado, reducir la tasa libre elevaria
inmediatamente los egresos netos por servi-
cios no financieros y adicionalmente gene-
raria expectativas de nuevas devaluaciones.
Con ello, se incrementarfia la fuga de ca-
pitales y el gobierno no seria capaz de sos-
tener la nueva tasa de cambio. En este caso,
se deterioraria la balanza de pagos y, pro-
bablemente, se tendria que devaluar de
nuevo. En suma, el sistema dual parece
conducir asi a una situacién que genera
grandes ineficiencias y cuya modificacion
presenta multiples dificultades.

D. El ajuste fiscal

En México, el desequilibrio de las finan-
zas publicas se torno6 crénico en 1981, afio
pre-electoral en el que aumentaron sustan-
cialmente los gastos y la banca internacio-
nal aportdé con fluidez el financiamiento
necesario. Un ano mas tarde, durante el
ajuste heterodoxo, las autoridades intenta-
ron corregir el déficit fiscal. Sin embargo,
los recortes al gasto no se hicieron efecti-
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vos, el aumento en los precios y tarifas de
las empresas publicas se postergd vy, adicio-
nalmente, el estado subsidio plenamente las
pérdidas cambiarias originadas por las deva-
luaciones registradas a lo largo de ese ano.
En estas condiciones, el déficit publico al-
canzd su maximo nivel histérico (17.690
del PIB), en su mayor parte como resultado
del incremento en el servicio de la deuda
publica interna y externa, que pasé de un
4.99/o del PIB en 1981 a 8.40/0 en 1982.
El mayor pago de intereses fue el resultado
de la devaluacion, la aceleracion de infla-
cién y el aumento en el saldo de la deuda.
(Cuadro 9). (Garcra-Alba, 1985).

Como mencionamos atras, a partir de la
firma del acuerdo con el FMI en diciembre
de 1982, la politica econdémica se concen-
tré en la reduccion del desequilibrio fiscal.
Para lograrlo, se elevaron los precios y ta-
rifas de las empresas estatales, se redujeron
los subsidios y se incrementd en un 500/o
la tarifa bdsica del impuesto al valor agre-
gado (IVA). Adicionalmente, la devalua-
cion real y el mayor valor del crudo expor-
tado elevaron los ingresos petroleros en un
no despreciable 59/o del PIB. Sin embargo,
la mayor parte del ajuste corrio por cuenta
de los recortes en todos los componentes
del gasto, el cual, excluyendo el pago de in-
tereses, disminuyd en un 6.490 del PIB en-
tre 1982 y 1983. Como un todo, las finan-
zas publicas (sin intereses) pasaron de ser
deficitarias en 6.20/o del PIB durante 1982
Si se incluyen los intereses, el déficit fiscal
se redujo en un 509/0 entre 1982 y 1983,
algo sobresaliente cuando se considera el
impacto de la mayor inflacion. En efecto,
al acelerarse la inflacion, el cumplimiento
de las metas fiscales implicé recortes en
el gasto real muy superiores a los inicial-
mente previstos.

Durante 1984 y 1985, la recesion eco-
némica origindé una reduccion en los in-
gresos tributarios, que logré6 compensarse
con el menor pago de intereses y con la dis-
minucion en el gasto, especialmente en in-
version. En particular, el menor pago de in-
tereses, resultado de la desaceleracion de la
inflacion, permitié mantener el déficit fis-
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cal en niveles similares a los de 1983, pese
al deterioro de los ingresos. Sin embargo,
no se cumplieron las metas fiscales del
FMI, algo completamente previsible, en vir-
tud de la subestimacion de la inflacion en
el programa inicia. A mediados de
1985, el deterioro del mercado petrole-
ro propicié una revision del ajuste fiscal,
mediante la cual se restringio ain mas la in-
version publica. Finalmente en 1986 la car-
da persistente en los precios del crudo llevo
a las autoridades a modificar los términos
del ajuste fiscal. En esa oportunidad, el
FMI reconocié por primera vez la necesi-
dad de realizar los ajustes por inflacion con
el fin de limitar la magnitud del esfuerzo
fiscal. En cierto sentido, la experiencia se
encargd de ensenar que la reduccion del dé-
ficit fiscal no bastaba para desacelerar la in-
flacion, y que, por el contrario, las altas ta-
sas de inflacion eran la principal causa del
desequilibrio en las finanzas publicas a tra-
vés de su impacto sobre el servicio de la
deuda.

En Venezuela, donde las finanzas publi-
cas son mas dependientes de los ingresos
petroleros, el ajuste fiscal resultdé todavia
mas impresionante. En contraste con la
experiencia mexicana, el déficit fiscal en
1982 no sélo era sustancialmente menor
(5.29/0 del PIB) sino que no habia sido ori-
ginado por politicas expansionistas de nin-
gun tipo. (Cuadro 10). En estas circunstan-
cias, y ante las perspectivas de un deterioro
aun mayor en el mercado petrolero, y dado
el cierre del mercado financiero internacio-
nal, las autoridades adoptaron durante
1983 un programa de austeridad fiscal. El
programa fue fortalecido por la nueva ad-
ministracion en 1984, mediante un impre-
sionante recorte en la inversion publica,
que pasé de 12.29/o del PIB en 1983 a s6lo
5.79/o en 1984. Dos mecanismos adiciona-
les reforzaron el ajuste fiscal. En primer lu-
gar, la contraccién de la inversion resulto
mayor que lo previsto, en virtud de las ya
comentadas restricciones a la intermedia-
cion financiera al interior del sector publi-
co. En particular, la ausencia de mecanis-
mos apropiados para transferir recursos de
las entidades superavitarias a las potencial-
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mente deficitarias, impidié que estas ulti-
mds lograrah materializar sus ya merma-
dos planes de inversion. Asf, los exceden-
tes de las entidades superavitarias eran es-
terilizados (en el exterior o en el Banco
Central) mientras que las empresas poten-
cialmente deficitarias no tenfan acceso ni al
crédito externo ni a la financiacion prima-
ria (legalmente restringida).

La devaluacién fue un elemento adicio-
nal que reforzé el ajuste fiscal venezolano.
Las modificaciones en el tipo de cambio
aplicable a las exportaciones de hierro e hi-
drocarburos durante 1983 y 1984 origina-
ron grandes excedentes en las empresas pu-
blicas, con lo que se redistribuyé gran parte
del ingreso nacional desde el sector privado
hacia el sector publico. Ademads, al haberse
mantenido una estructura multiple de tasas
de cambio, se generaron grandes utilidades
cambiarias (3.590 del PIB en 1983). En su-
ma, la devaluacion fue el elemento que mds
contribuyd en la elevacion de los ingresos
domésticos netos del sector publico, que
pasaron de 25.59/0 del PIB en 1982 a
34.690 en 1984.

El efecto conjunto de la restriccion del
gasto y la devaluacion produjo un ajuste en
las finanzas publicas venezolanas muy supe-
rior al observado en el caso mexicano, y
quizds uno de los mayores en el contexto
latinoamericano. Como un todo, el sector
plblico pasé de tener un déficit del 5.2%0
del PIB en 1982 a un superdvit del 13%/o en
1984. Asi, la devaluacion tuvo un efecto
mucho mayor sobre el ajuste fiscal que so-
bre el ajuste externo. En la practica, se
constituyé en un mecanismo de redistri-
bucién de ingresos hacia el sector publico,
cuando simultineamente éste restringia sus
gastos. Por eso, fue un impuesto adicional
con claros efectos contraccionistas. La aus-
teridad fiscal se mantuvo durante 1985,
cuando cayeron nuevamente los ingresos
petroleros. Este hecho, acompanado de un
leve aumento en la inversion publica, re-
dujo en un 500/o el superdvit fiscal frente
al afno anterior. En cualquier caso, conti-
nué siendo excesivamente alto, dadas las
condiciones recesivas imperantes en la
economia.

Al igual que en México, el ajuste de las
finanzas puablicas venezolanas entre 1983 y
1985 estuvo acompanado de un aumento
en las transferencias netas al resto del mun-
do. Al excluir de la contabilidad fiscal di-
chas transferencias, asi como el excedente
petrolero, se observa en toda su magnitud
el efecto del ajuste fiscal sobre la demanda
interna. Segln se aprecia en el Cuadro 10,
el déficit fiscal asi definido fue relativa-
mente estable entre 1978 y 1982, de ma-
nera que las fluctuaciones en la situacion fi-
nanciera del sector publico se debieron en
su mayor parte a choques externos. Adi-
cionalmente, cuando se analiza este indica-
dor, las dimensiones del ajuste fiscal se tor-
nan impresionantes. En efecto, de un dé-
ficit promedio cercano al 21.5%/0 del PIB
entre 1978 y 1982 se pas6é a niveles de
169/0 en 1983, 5.10/0 en 1984 y 7.20/0 en
1985.

En resumen, la fase de desequilibrio ex-
terno estuvo acompanada tanto en México
como en Venezuela por la aparicion de
desajustes fiscales. Sin embargo, no es evi-
dente que el desequilibrio fiscal haya causa-
do el externo. Por el contrario, el deterio-
ro del mercado petrolero explica por lo me-
nos dos terceras partes del déficit publico
venezolano durante 1982, En México, aun-
que este factor no fue despreciable, el dé-
ficit fiscal estuvo asociado al impresionante
crecimiento de la inversion publica con al-
to contenido importado. En sintesis, en
Venezuela el déficit fiscal fue causado por
el desequilibrio externo, mientras que en
México estos dos fenomenos se retroali-
mentaron. Adicionalmente, como vimos
atrds, la principal fuente de desequilibrio
externo en México y Venezuela la constitu-
y6 la salida de capitales privados, algo muy
poco relacionado con el manejo de la po-
Iftica fiscal.

Aunque el manejo de las finanzas publi-
cas mexicanas y venezolanas fue entera-
mente diferente durante la fase de desajus-
te creciente, los dos paises se vieron aboca-
dos simultineamente a un ajuste fiscal bas-
tante similar. En efecto, México tuvo du-
rante el perfodo 1979-1981 una polrtica
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claramente expansionista, que le permitié
elevar su nivel de produccion en 1981 al
maximo potencial, de acuerdo con la
tendencia historica. Venezuela, por el
contrario, estuvo sometido durante esos
aios a una politica de “enfriamiento” que
distancié considerablemente su produccién
no petrolera del nivel potencial (29.590 en
1982). Sin embargo, la mayor sensibilidad
al ciclo externo elevd rdpidamente el défi-
cit fiscal en Venezuela a niveles compara-
bles con los de México.

El ajuste fiscal en los dos casos estudia-
dos tuvo varias caracteristicas comunes. En
primer lugar, su intensidad fue una de las
mas espectaculares en toda América Lati-
na. En segundo lugar, en los dos paises el
elemento central en la reduccion del déficit
lo constituyeron los gastos de inversion,
aunque también, y mds en México, se hi-
cieron recortes a los gastos de funciona-
miento. Sin embargo, hubo dos diferencias
importantes. En México se elevd la tasa de
tributacion, especialmente por la via de
incrementos en los impuestos indirectos,
algo que no sucedi6é en Venezuela. Por el
contrario, en este Gltimo pais se le dio es-
pecial importancia a la devaluacion como
mecanismo de ajuste fiscal. Finalmente, la
magnitud del ajuste fiscal hizo que en los
dos pafses la correccion del desequilibrio
externo se realizara de una manera total-
mente ineficiente. En Venezuela, como ve-
remos mas adelante, se registré una con-
traccion absoluta en el nivel de actividad
econoémica, mientras que México el pro-
ducto se estanc por completo.

E. La politica monetaria y el control de
precios y salarios

Segln la retdrica de los informes de los
bancos centrales, la orientacién de politi-
ca monetaria ha coincidido en México y
Venezuela. Sin embargo, en la practica, ha
habido grandes diferencias en uno y otro
pais. En México, resulta innegable que el
manejo monetario contribuyb a desequili-
brar la economia durante la fase de desa-
juste y aun durante 1982, cuando el défi-
cit fiscal fue financiado con recursos de ori-

192

gen primario ante el virtual cierre del mer-
cado financiero internacional. En particu-
lar, la nacionalizacién de la banca en sep-
tiembre de ese afio, aunque deseable por
razones estructurales, fue inoportuna ya
que aumentod la incertidumbre del publico
y, por lo tanto, exacerbd la fuga de capita-
les. Asimismo, la liquidacion de los mex-
délares tuvo un impacto desestabilizante
sobre las finanzas publicas. En efecto, la
pérdida cambiaria resultante fue asumida
en su totalidad por el gobierno, segin vi-
mos atrds.

De otra parte, durante la fase de ajuste
ortodoxo el control monetario resultd
complementario con la reduccion del dé-
ficit fiscal. No obstante, el incremento y
valorizacion de las reservas internacionales
tuvo un impacto expansionista sobre la ba-
se monetaria, que fue contrarrestado por el
total estrangulamiento del crédito al sector
privado. Asi, la mayor parte de los recursos
captados por la banca comercial se destind
a financiar el déficit pablico. A su turno, la
inflacién no cedi6 ante la contraccién mo-
netaria, que por el contrario indujo un
fuerte crecimiento en la velocidad de cir-
culacion del dinero. En suma, el fendbmeno
mas importante en el frente monetario fue
una relativa desintermediacién financiera
acompanada de continuos cambios en la
composicion de los depdsitos. En la ditima
fase, se derrumbaron las expectativas de
control de la inflacion y se dificultd en
gran medida la captaciéon de ahorro a lar-
go plazo.

En contraste, las finanzas publicas ve-
nezolanas tuvieron un impacto monetario
contractivo durante la fase de ajuste. Sin
embargo, durante el perfodo de desequi-
librio, las entidades publicas retiraron los
depdsitos constituidos previamente, y por
esta via ejercieron alguna presion sobre la
cantidad de dinero en circulaciéon. A par-
tir de 1983 las autoridades aplicaron una
politica monetaria un tanto heterodoxa.
En particular, al considerar que tanto la
politica fiscal como el manejo cambiario
garantizaban el ajuste externo, relajaron la
politica monetaria, lo cual operé asi como
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una polftica aislada de reactivacion. De esta
manera, se redujeron las tasas de interés pa-
ra ciertas actividades y se expandio el cupo
de crédito al sector privado. Sin embargo,
debido a la recesidn econdmica, la deman-
da de crédito por parte del sector privado
fue muy reducida, de suerte que la estra-
tegia de reactivacién resultd infructuosa,
excepto, quizas en el sector agropecuario.
Durante 1984 y 1985, el escaso dinamismo
de las reservas internacionales y la acumula-
cién del superavit fiscal en el Banco Central
dieron origen a una fuerte contraccién mo-
netaria, a la que se sumé la acumulacion de
grandes reservas excedentarias en manos de
los bancos comerciales.

En sintesis, durante la fase de desajuste,
la politica monetaria fue mucho mads ex-
pansionista en México que en Venezuela.
Asimismo, durante el ajuste se disefiaron
politicas enteramente diferentes. Venezue-
la intentd reactivar por medio de la expan-
sion del crédito, pero la escasa demanda
por parte del sector privado hizo que, en
Gltima instancia, el comportamiento de los
agregados monetarios fuera similar al de
México, donde la contraccion monetaria
era un elemento central en la estrategia de
correccion del desequilibrio externo.

Con todo, el control de la inflaciéon no
recayé exclusivamente sobre la politica
monetaria, especialmente en Venezuela,
donde se adoptd un rigido control de pre-
cios para contrarrestar el impacto inflacio-
nario de la devaluacion de febrero de 1983.
En esa oportunidad se congelaron los pre-
cios por un periodo de 60 dias, pese a que
la importacion de la mayor parte de los
bienes que componen la canasta familiar se
mantuvo a la vieja paridad. Posteriormente,
se entrd en una fase de precios administra-
dos, en la que se aprobaron alzas sélo para
ciertos bienes, en especial los agropecua-
rios, con el propoésito de incentivar su pro-
ducciodn. A diferencia de Venezuela, el ajus-
te fiscal mexicano implic6 el desmonte de
la mayoria de los controles y subsidios que
habfan proliferado durante el periodo de
desequilibrio. En efecto, las autoridades de-
cidieron corregir las distorsiones originadas

por el atraso en los ajustes de los precios y
tarifas controlados por el sector publico.
De esta estrategia se exceptud, sin embar-
go, una canasta de 14 productos agrope-
cuarios, sobre los cuales se aumentaron los
subsidios y se intensificaron los controles.
Asi, se buscd limitar la erosion del poder
adquisitivo de los asalariados.

Por su parte, la politica salarial fue utili-
zada en los dos pafises con el propdsito de
contener la demanda agregada, mantener el
empleo y sostener la depreciacion real de la
moneda. Por ello, los ajustes salariales re-
sultaron muy inferiores a la inflacion. En
México, pese a que en 1983 se aumentd la
frecuencia de las negociaciones (de anuales
a semestrales), el incremento en los sala-
rios fue menos de la mitad de la inflacién
acumulada desde la negociacion anterior.
Asi, el salario medio cay6 en términos rea-
les en un 26.2%/0 en 1983 y un 59/0 en
1984. lgual cosa ocurrid en Venezuela,
donde los salarios reales cayeron continua-
mente entre 1979 y 1985 a una tasa de
5.19/o en promedio anual. La reduccién en
las remuneraciones reales fue mayor en es-
te Gltimo pafs, en parte debido a la ausen-
cia de mecanismos de indexaci6n en los
contratos laborales. (Hanssmany Mdrquez,
1985a y Ros, 1986).

V. RESULTADOS INTERNOS DEL PRO-
CESO DE AJUSTE

El andlisis comparativo de las conse-
cuencias macroeconémicas del ajuste en
México y Venezuela no ofrece grandes di-
ficultades, ya que los resultados fueron
igualmente adversos en ambos paises. En
efecto, la correccion del desequilibrio ex-
terno implicé un ensanchamiento de la bre-
cha del producto con respecto a su nivel
potencial y un marcado deterioro tanto en
el mercado laboral como en la distribucién
del ingreso en ambos pafses. Quizds la Gni-
ca diferencia sustancial la constituy6 el
comportamiento del proceso inflacionario
en uno y otro caso.

Seglin se desprende del Grifico 1, el co-
lapso de la actividad econémica durante la
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fase de ajuste (y aun en la de desajuste en
Venezuela) implicé un distanciamiento del
producto frente a su nivel potencial, que
ascendid en 1985 al 56.59/o en Venezuela
y al 25.20/o en México. Mds ain, en térmi-
nos absolutos, el producto se contrajo du-
rante los dos primeros afnos de ajuste en
México (1982-83) y Venezuela (1983-84).
La recesion venezolana fue alin mds aguda,
ya que en ese pais las politicas de “enfria-
miento”’ adoptadas desde 1979 estancaron
por completo la actividad economica entre
ese ano y 1982. Como un todo, entre 1979
y 1985 se registro una contraccion del pro-
ducto a un ritmo equivalente al 1.19/0
anual. En cualquier caso, la mayor contrac-
cion del producto se concentré en ambos
pafses en 1983, el primer afo de ajuste or-
todoxo en México y semi-ortodoxo en Ve-
nezuela. México, a diferencia de Venezuela,
experimentd una corta recuperacion desde
finales de 1984 hasta mediados de 1985.
Sin embargo, la reaparicion del desequili-
brio externo (en una menor escala) puso
fin a esa corta fase. La recesion experimen-
tada por la economia venezolana resulta
mas dificil de justificar. En efecto, resulta
por lo menos confusa la estrategia de acu-
mular grandes excedentes en el sector pu-
blico a medida que se controla el gasto y
se deteriora cada vez mis la actividad eco-
némica.

De otra parte, a nivel sectorial se obser-
va un patron muy similar en los dos pai-
ses analizados. En ambos casos, las acti-
vidales mds afectadas fueron la construc-
cion, el comercio, y en algunos anos, la
industria manufacturera. Sin embargo, la
recuperacion mexicana de 1984-1985 se
concentré en este Gltimo sector y, en es-
pecial, en la producciéon de automoviles.
En los dos paises el sector agropecuario
fue el menos afectado durante la fase de
ajuste.

La metodologia utilizada para descom-
poner los efectos sobre el crecimiento de
las diferentes fuentes de demanda permite
establecer ademds una serie de conclusio-
nes interesantes en uno y otro caso (Cua-
dro 6). Segln los resultados de ese ejerci-
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cio, la contraccion del producto durante
1982/83 en México (2.9% anual) vy
1983/84 en Venezuela (3.590 anual) es
atribuible, ante todo, al colapso de la in-
version y a sus efectos inducidos sobre el
consumo. En efecto, la contraccion de la
inversion habria originado por si sola una
caida anual en el producto del 79/o en Mé-
xico y del 6.49/o en Venezuela. Cuando se
tienen en cuenta sus efectos sobre el consu-
mo vy las importaciones, el ajuste fiscal y
la reducciéon de la inversion privada aca-
rrearon una disminucién en la demanda in-
terna que explica una contraccion en el
producto del orden del 8.99/ en México
y del 5.50/0 en Venezuela durante los
perfodos respectivos. En ambos pafses,
estas tendencias contraccionistas fueron
compensadas por el efecto expansionista de
la demanda externa y, principalmente, por
la caida en los coeficientes de importa-
cion, en gran parte como resultado de las
caidas del gasto en inversion.

Durante la fase de recuperacion en Mé-
xico (1984/85), el crecimiento del 3.290
en el producto obedeci6 a la evolucion fa-
vorable del consumo y, particularmente, de
la inversion privada. Sin embargo, en esa o-
portunidad, el crecimiento inducido de las
importaciones no s6lo atenu¢ el efecto ex-
pansivo, sino que, como vimos, recred los
problemas de balanza de pagos. Asi mismo,
la demanda externa perdi6 su dinamismo y
la liberaciéon de importaciones jugd un pa-
pel contraccionista al revertirse nueva-
mente el proceso sustitutivo. La economia
venezolana experimentd durante 1985 un
estancamiento en la produccion, pese a que
la inversidn crecid a un ritmo sustancial pa-
ra los niveles de la década. En particular los
efectos negativos de la restriccion salarial
sobre el consumo contrarrestaron esta
fuente de expansidn econémica. A su vez,
la fuerte caida en los volimenes de crudo
exportado (atribuibles a la reduccién de la
cuota de la OPEP) ejercieron una fuerte
presidn contraccionista que logré compen-
sarse con la intensificacion de la sustitucion
de importaciones, que actu6é como la prin-
cipal fuente de crecimiento durante toda la
fase de ajuste reciente. En efecto, tanto en
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México, (1982/83) como en Venezuela
(1983/84), la sustitucion de importaciones
tuvo un impacto expansionista, que sin em-
bargo no logré contrarrestar el efecto ad-
verso de las politicas de demanda interna.
Estas Gltimas ocasionaron un deterioro ab-
soluto de la actividad econdmica, cuyos
efectos inducidos fueron los responsables
de la mayor parte del ajuste externo, espe-
cialmente en Venezuela, donde el grado de
apertura es estructuralmente mayor.

Por su parte, el deterioro del mercado
de trabajo que se registré6 en ambos paises
estuvo estrechamente vinculado al colapso
de la actividad economica. En particular, el
aumento del desempleo abierto, del empleo
informal y principalmente de la desocupa-
cion encubierta, estuvieron presentes du-
rante los procesos de ajuste aqui estudia-
dos. Mds ain, como vimos en la seccion an-
terior, también se generd una reduccion en
las remuneraciones reales y por consiguien-
te, una pérdida de participacion de los sa-
larios dentro del ingreso nacional.

En el caso mexicano, la tasa de desem-
pleo abierto se elevd de sélo 49/o en el dl-
timo afio de bonanza petrolera (1981) a un
109/0 en promedio durante la fase de ajus-
te ortodoxo. Sin embargo, este indicador
puede ocultar gran parte del empeora-
miento de la situacion laboral en ese pafs.
Efectivamente, segln estimaciones no ofi-
ciales, la tasa de desempleo encubierto su-
per6 el 210/o durante 1985, en tanto que
el empleo en el sector informal se incre-
ment6 en un 49/o de la PEA entre 1981 y
1985. Por su parte, las estadisticas sobre
desocupacion abierta en Venezuela mues-
tran con claridad el deterioro en el mer-
cado de trabajo. En ese pafls, la tasa de
desempleo se elevd continuamente des-
de 1980 hasta el primer semestre de 1985:
de un nivel de desocupacion total equiva-
lente al 5.79/o de la fuerza de trabajo a fi-
nes de 1980, se pasdé a un 7.10/o en 1982y
a un 1490 durante el primer semestre de
1985. Asi, el mayor deterioro se presen-

13 | ustig (1986) y Lustig y Ros (1986).

té durante la fase de ajuste, pese a que des-
de 1984 el gobierno obligd a las empresas
a aumentar forzosamente en un 1090
su absorcion de mano de obra.

Como se menciond atrds, el comporta-
miento de la inflacion constituyé una di-
ferencia en los resultados del proceso de
ajuste macroecondémico en Méxicoy Vene-
zuela. Asi, en México la correccion del
desequilibrio externo implicd la elevacion
permanente del ritmo.de inflacion. En efec-
to, la tasa anual de incremento en los pre-
cios pasé de 27.990 en 1981 a 58.990 en
1982. Un afio mds tarde se registro un nivel
récord de 101.99/0 para luego descender a
61.69/0 en promedio durante 1984-85. Por
el contrario, en Venezuela se logré6 mante-
ner tasas de inflacion moderadas y aun me-
nores a las registradas en 1980, cuando se
percibieron los efectos de la liberacion de
precios de 1979 y el ajuste correspondiente
en los salarios. En particular, la inflacion
bajo de 21.69/o en 1980 a 16%/0 en 1981 y
a 100/o en promedio durante el perfodo
1982-1985.

La aceleracion de la inflacion mexicana
obedecio, ante todo, a la magnitud de la
devaluacion. Por su parte, el ajuste fiscal re-
forzé las presiones inflacionarias como re-
sultado de la elevacion de precios y tarifas.
Como un todo, los efectos de la devalua-
cion nominal de 1982 (superior al 4009/o)
fueron tan duraderos que ni siquiera con
una indexacion parcial (de los salarios, del
tipo de cambio y de algunos precios con-
trolados por el sector publico) se logrd
desacelerar significativamente los ritmos de
inflacion durante 1983 y 1984. A media-
dos de 1985, una nueva devaluacion elevo
las tasas de inflacion a niveles superiores al
1009/0, de los cuales parece dificil desmon-
tarse mediante las politicas ortodoxas que
actualmente se aplican.

La experiencia venezolana refleja la
efectividad de los controles de precios. Asi-
mismo, muestra con nitidez que una es-
tructura de tasas de cambio multiples pue-
de aliviar el efecto sobre los precios genera-
do por la devaluacién. En este caso, los
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bienes mds representativos dentro de la ca-
nasta familiar fueron mantenidos a tasas
preferenciales después de la devaluacion de
1983. Posteriormente, aunque fueron tras-
ladados de una manera gradual a tasas mas
altas, su impacto sobre los precios estuvo
mediado por la aplicacion de intensos con-
troles. De esta manera, una devaluacién
comparable con la mexicana, no impidid
que la inflacion se desacelerara durante la
fase de ajuste. Sin embargo, un elemento
favorable a este resultado lo constituyd la
pasividad con la que reaccionaron los sala-
rios durante este periodo. En efecto, la
cafda en los salarios reales fue muy supe-
rior en Venezuela que en México.

De cualquier manera, la fragilidad de las
economias a finales de 1985 se puso de
presente durante 1986 cuando se debilitd
nuevamente el mercado petrolero. En esa
oportunidad, y pese a los pobres resulta-
dos obtenidos hasta entonces, las autorida-

des mexicanas profundizaron el ajuste fis-
cal y la devaluacion de la moneda. En con-
secuencia, la inflacién se aceler6 y la eco-
nomia entr6 en una nueva fase recesiva.
Con ello, se intensificaron las presiones so-
ciales y se debilitd al maximo el apoyo al
gobierno, de manera que la estabilidad del
sistema politico comenzd a cuestionarse.
En Venezuela, las autoridades, después de
seis anos de estancamiento en la economfa,
dieron un vuelco total a la politica fiscal,
en particular, a través de un aumento en el
gasto publico en inversion, dando asi ori-
gen a una tenue recuperacion. En efecto, el
PIB crecié en un 3.190, el nivel mds alto
desde 1978, pero muy inferior al de la ten-
dencia historica. De cualquiera manera,
cuando se observa la facilidad con que rea-
pareci6 el desequilibrio externo en ambos
pafises queda en entredicho la utilidad del
ajuste ortodoxo que tanto deprimid los
niveles de vida en México y Venezuela.
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