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Editorial

Los principales problemas que tuvo que
enfrentar la economia colombiana du-
rante 1988 fueron la aceleracién de la
inflacién, las restricciones de liquidez en
el sistema financiero y la pérdida de di-
namismo de las actividades productivas.
Varios cambios en la orientacion de la
politica econémica desde mediados de
ese afo y algunos indicadores sobre las
tendencias recientes de la inflacién y de
la produccién permiten plantear un cierto
optimismo sobre la evolucion de esas
variables en 1989.

Persiste, sin embargo, un alto grado de
incertidumbre. El mantenimiento de una
politica monetaria excesivamente con-
traccionista y la tendencia alcista de las
tasas de interés desde que fueron le-
vantados los controles administrativos
enelmesde enero, planteandudas sobre
la recuperacién de la liquidez en el sis-
tema financiero y amenazan el proceso
de reactivacién del aparato productivo.
Las recientes medidas adoptadas por el
gobierno venezolano en materia de tasa
de cambio y de desmonte de subsidios a
los productores agricolas en ese pais
podrian generar presiones sobre los

precios en Colombia y revertir la tenden-
ciade los ultimos meses a desacelerar la
inflacién. Ademas, las demoras en la
contratacion del crédito “Challenger” con
labanca comercial y las dificultades para
garantizar el desembolso oportuno de
algunos créditos externos de la banca
multilateral, podran constituirse en obs-
taculos para la ejecucién de los niveles
de inversion publica que se tienen pro-
gramados por parte del gobierno y, como
consecuencia, para la recuperaciénde la
demanda agregada y de las actividades
productivas en el pais.

La tasa de inflacion de los precios al
consumidor, que habia sido de 20.9% en
1986 y de 24.0% en 1987, alcanzé en
1988 la cifra mas alta de la presente
década: 28.1%. En una medida muy
importante, este resultado se obtuvo como
consecuencia de la aceleracién en el
ritmo de crecimiento de los precios de los
alimentos, la cual fue inducida por una
politica demasiado restrictiva de impor-
taciones de ese tipo de bienes, por la
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ausencia de los niveles requeridos de
existencias reguladoras, al menos hasta
el primer trimestre de 1988, y por los
efectos rezagados del proceso de deva-
luacién real de los afios anteriores. El
proceso de aceleracion de la inflacion,
sin embargo, no se limité a los alimentos
sino que se propagod a otros sectores de
la economia. De hecho, aunque los pre-
cios de los alimentos empezaron a redu-
cir sus tasas anuales de crecimiento des-
de mediados del afio (cuando alcanzaron
un nivel tope superior al 35%), los demas
componentes de la canasta familiar han
seguido presionando la tasa de inflacién
hacia arriba en los meses mas recientes.

Para 1989 se espera una tasa de creci-
miento de los precios al consumidor ubi-
cada entre 25% y 27%, inferior a la de
1988, pero no tan baja como la meta de
24% propuesta por el gobierno. Debido a
los mecanismos de indizacion existentes
en la economia, los precios de los pro-
ductos diferentes de los alimentos dificil-
mente contribuirdn en forma importante a
reducir las presiones inflacionarias.

El mayor peso en la tarea de controlar la
inflacién en 1989, por lo tanto, lo recibiran
los propios alimentos. El reto de la politi-
ca agropecuaria sera lograr una reduc-
cién en los precios relativos de los pro-
ductos alimenticios sin afectar negativa-
mente la rentabilidad de la produccién ni
el dinamismo que han sostenido las ac-
tividades del sector en los ultimos afios.
El abastecimiento interno de alimentos,
ademas, sera unpropdsito particularmen-
te complejo, por cuanto las medidas
adoptadas recientemente por Venezuela
probablemente generaran una reversion
de losflujos de contrabando de bienes de
origen agropecuario que venian entran-
do a Colombia en los ultimos afos.

Las restricciones de liquidez que tuvo
que enfrentar el sistema financiero en
1988 surgieron inicialmente de fenéme-
nos ajenos a las autoridades monetarias.
Entre ellos se destacé la sustitucion que
a comienzos del afio hizo el publico de
cuentas corrientes y de cuentas de aho-
rro y en UPAC por efectivo, inducido por
los anuncio sobre controles tributarios a
los depdsitos en el sistema financiero. La
politica monetaria, sin embargo, contri-
buyé a agravar este problema, mas que a
solucionarlo. En efecto, la politica fue
excesivamente contraccionista y mantu-
vo ritmos de crecimiento de la cantidad
de dinero muy inferiores al crecimiento
del ingreso nominal en la economia.
Mientras este ultimo fue cercano al 33%,
el crecimiento de los medios de pago du-
rante 1988 fue de sélo 25.8% y el de la
oferta monetaria ampliada de 23.4%.

El control administrativo de las tasas de
interés desde el mes de agosto tuvo,
como se esperaba, varios efectos bené-
ficos. Las tasas bajaron, aliviando los
costos excesivos que venianimponiendo
a las actividades productivas. Al estar
acompafiadas por aumentos en la co-
rreccion monetaria del UPAC, las meno-
res tasas de interés pagadas por entida-
des financieras diferentes de las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda hicieron
que éstas se hicieran mas competitivas
para captar recursos, beneficiando de
esamaneralacapacidad de otorgamiento
de créditos para construccién de vivien-
da. Las entidades del sistema financiero,
ademds, se vieron favorecidas por los
mayores margenes de intermediacion y
por las menores dificultades para la re-
cuperacionde cartera que acompafiaron
la reduccidn en las tasas de interés.

Sin embargo, los controles administrati-
vos de los intereses generaron practicas
de evasion, yaque la liquidez del sistema



financiero no se incrementd en la mag-
nitud que hubiera sido necesaria para
que el mercado los validara. Aparen-
temente, las tasas mas bajas de interés
logradas con los controles dieron al go-
bierno una sefial perversa. Al sentirse
descargado del objetivo de reducirlas,
éste consideré que podia mantener las
restricciones a la liquidez en niveles
similares a aquellos que habian hecho
subir dichas tasas en el periodo anterior.

En enero de 1989, las autoridades pro-
cedieron a desmontar nuevamente los
controles. Para ello aprovecharon que
los excedentes estacionales de liquidez
quetipicamente se presentan alcomienzo
de cada afio habian hecho reducir las
tasas de interés en elmercado pordebajo
de los limites impuestos. En la medida en
que, aislando los ciclos estacionales, las
restricciones a la liquidez siguieron exis-
tiendo, los efectos de la liberacién no se
hicieron esperar. Entre enero y marzo,
las tasas efectivas de captacién y de co-
locacion del sistema financiero se incre-
mentaron en mas de un punto porcen-
tual. Ademas, enlamedida enque avance
el afo y los excedentes estacionales de
liquidez se agoten, latendencia alcistade
las tasas de interés podra manifestarse
de manera mas intensa.

El dinamismo de la produccién se redujo
considerablemente durante 1988. Desde
una tasa de crecimiento del PIB de 5.3%
que se habiaobservado en 1987, se paso
a una que FEDESARROLLO estima en
3.8%, muy inferioralametade 5% que se
habian fijado las autoridades a comien-
zos del afio. Como consecuencia, la me-
ta que se tenia en materia del mercado
laboral, consistente en reducir la tasa de
desempleo a cifras de un solo digito,
tampoco se logrd. Por el contrario, latasa

EDITORIAL

de desempleo en diciembre de 1988, al
ubicarse en 10.2%, fue ligeramente su-
perior a la del diciembre anterior, que
habia sido de 10.0%.

A nivel sectorial, el deterioro en el ritmo
de crecimiento de la produccion se ma-
nifestd tanto en algunas actividades pri-
marias como en la industria manufactu-
rera, el comercio y la construccién priva-
da. En las actividades primarias, el dete-
rioro obedecié fundamentalmente a pro-
blemas de tipo sectorial, tales como los
atentados guerrilleros a los oleoductos,
en el caso de la produccién minera, y los
ciclos caracteristicos de la produccion y
factores climaticos, en el caso de café. El
pobre desempefo de la industria manu-
facturera, el comercio y la construccion
privada, en cambio, obedecié en buena
medida al comportamiento de variables
macroeconémicas. En particular, al lento
crecimiento de lademanda agregadareal
y a la excesiva restriccién monetaria que
dominaron el panorama en 1988.

* * &

En la medida en que las restricciones de
liquidez durante 1988 afectaron de ma-
nera particularmente intensa a las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda (CAV),
las actividades de construccién privada
se vieron fuertemente afectadas. La re-
cuperacién ya comentada en los recur-
sos de las CAV en los ultimos meses del
afo permite explicar que en esos meses
se haya manifestado un repunte en va-
rios indicadores sobre el desempefio de
la construccién de vivienda y sobre la
construccién privada en general. Sobre
esta base, ademads, las expectativas
sectoriales son relativamente favorables
para 1989.

El panorama de la construccién privada
enelpresente afio, sinembargo, se podra
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verensombrecido porlas dificultades para
la financiacién de ‘“vivienda de interés
social’. Pese al aumento en los ingresos
del ICT y a las disposiciones de la Ley de
Reforma Urbana sobre el monto minimo
de recursos que este Instituto y el BCH
tienen que destinar a la financiacion de
ese tipo de vivienda, la cantidad de cré-
dito disponible para ella es actualmente
menor de lo que era antes que se apro-
bara dicha Ley.

La Ley de Reforma Urbana introdujo di-
ficultades técnicas y administrativas para
la financiacion de “vivienda de interés
social” por parte de las CAV, por cuanto
prohibié el otorgamiento de créditos
denominados en UPAC e impuso topes a
lastasasdeinterésy alcrecimiento delas
cuotas de amortizacién. Esas dificulta-
des, sin embargo, podrian ser resueltas,
al menos en forma parcial, por las auto-
ridades monetarias. Entre las alterna-
tivas de solucion, la mas adecuada seria
la creacion de un fondo financiero sobre
el cual las CAV pudieran redescontar
parte de los créditos subsidiados que
otorgaran para “vivienda de interés so-
cial”. Los recursos del subsidio que ten-
dria que cubrir dicho fondo podrian pro-
venir del sector publico (del presupuesto
nacional o del ICT) o de inversiones for-
zosas realizadas por las propias CAV, a
prorrata de los créditos otorgados por
ellas para vivienda mas lujosa.

* ok ok

El lento crecimiento de la demanda
agregada durante 1988 tuvo efectos
particularmente claros sobre las activi-
dades comerciales e industriales, las
cuales habian manifestado un acelerado
crecimiento entre fines de 1986 y fines de
1987. La ventas del comercio, en efecto,
revirtieron drasticamente su tendenciay,
aislando las variaciones puramente es-

tacionales, empezaron a caer en térmi-
nos absolutos desde el segundo trimes-
tre de 1988. De manera similar, la pro-
duccién industrial diferente de la trilla de
café perdid su dinamismo desde co-
mienzos del dltimo afio y cayd en térmi-
nos absolutos entre agosto y noviembre
(ultimo mes sobre el cual se dispone de
informacién del DANE).

En cuanto a las expectativas y a la opi-
nion empresarial, por su parte, las en-
cuestas de FEDESARROLLO y FENAL-
CO muestran que tanto en la industria
como en el comercio hubo un deterioro
continuo y persistente hasta el mes de
noviembre de 1988. Desde diciembre,
los indicadores de opinion empezaron a
mostrar un repunte significativo que, unido
con algunos cambios en las condiciones
macroeconomicas, puede ser indicio de
mejores perspectivas para 1989. Entre
es0s cambios en las condiciones macro-
econdémicas se destacan (i) la tendencia
decreciente de la tasa de inflacion desde
mediados de 1988; (ii) un menor ritmo de
crecimiento anual de las importaciones
desde el segundo semestre de ese afio,
el cual ademas podra ir acompafado en
1989 por unos menores flujos de contra-
bando provenientes de Venezuela; (iii)
un mayor ritmo de ejecucién de la inver-
sién publica en los Ultimos meses de
1988; y, finalmente, (iv) unas tasas de
interés que a pesar de la tendencia re-
ciente al alza siguen siendo mas bajas
que las que existian antes que se impu-
sieran los controles administrativos en el
mes de agosto.

* ok ok

La reduccién en el ritmo de crecimiento
del PIBque se observé entre 1987y 1988
sera revertida parcialmente en 1989.
FEDESARROLLO estima que la tasa de
crecimiento en este afio se ubicard entre
4.5% y 5.0%, rango dentro del cual se



encuentra la meta de 4.6% que el go-
bierno se impuso en el programa macro-
econdémico. Debe decirse, sin embargo,
que un crecimiento inferior al 5% estaria
por debajo del promedio historico del
pais y seria probablemente insuficiente
para reducir las tasas de desempleo con
respecto a sus niveles de 1988. Se des-
taca ademas que un crecimiento real del
orden de 5%, superior a las metas plan-
teadas por las autoridades, no enfrenta-
ria obstaculos estructurales importantes.
Los relativamente bajos niveles de utili-
zacion de la capacidad instalada indus-
trial, la competitividad externa de los
productos colombianos que se ha logra-
do con el proceso de devaluacién real de
los ultimos afios y la solidez de las pers-
pectivas de balanza de pagos y de las
cuentas fiscales del pais, entre varios
otros, son activos con que cuenta ac-
tualmente el pais, que deberian ser
aprovechados para impulsar tasas altas
de crecimiento econdmico en este ano y
en los anhos venideros.

Las mayores fuentes de incertidumbre
sobre el crecimiento de la produccion y
del ingreso en 1989 se relacionan con el
grado en que la politica econdmica pue-
da obstaculizar un apropiado dinamismo
delademandaagregada. Ante todo,como
ya se menciond, existe incertidumbre so-
bre el mantenimiento de la politica mo-
netaria contraccionista y sobre el grado
en que las demoras en los desembolsos
de los créditos externos que auin se estan
negociando pueden entorpecer el proce-
so presupuestal y generar ritmos muy
bajos de ejecucion de la inversién pu-
blica.

Las perspectivas de la balanza de pagos
para 1989 reflejan la solidez que Colom-

bia ha logrado en este campo con el *
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proceso de ajuste de los ultimos afios.
Bajo supuestos razonables, el pais podra
contarconun superavit comercialde mas
de US$1.400 millones y, pese a los altos
pagos de intereses al exterior, el déficit
en cuenta corriente sera apenas del or-
den de 1.4% del PIB, ligeramente inferior
al observado en 1988. Para ello, sin
embargo, sera indispensable mantener
un nivel de control a las importaciones
similar al que se tiene actualmente y re-
sistir las presiones que tanto desde el
exterior como desde algunos sectores
internos de opinion esta recibiendo el
gobierno en favor de una liberacién ace-
lerada de éstas.

Si el control a las importaciones se man-
tiene y si los ingresos de crédito externo
que se tienen programados para 1989 se
logran desembolsar en este ano, las
reservas internacionales podran aumen-
tar en un monto significativo. Esos ingre-
s0s, sin embargo, aun no se encuentran
plenamente garantizados. Su logro, por
lo tanto, constituye un reto para las au-
toridades.

Ante la decisién del gobierno de no re-
estructurar la deuda publica con la banca
comercial internacional, la pronta con-
tratacion del crédito “Challenger” por
US$1.700 millones, para cubrir las
amortizaciones correspondientes a 1989
y 1990, constituye una urgente necesi-
dad. Desafortunadamente, la “moratoria
concertada” iniciada en enero fue levan-
tada a finales de marzo sin que ese
crédito se hubiera acabado de concretar.
A partir de ese momento, por lo tanto, las
demoras en el desembolso del “Chal-
lenger” se reflejan en mayores transfe-
rencias de recursos de Colombia hacia
los bancos internacionales, que reducen
Sucompromiso con elpaisy suinterésen
llevar a cabo en forma oportuna la ope-
racion de crédito solicitada.
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Tal como se viene realizando la nego-
ciacion del crédito “Challenger”, una de
sus ventajas frente a negociaciones an-
teriores de créditos sindicados de labanca
comercial consiste en la posibilidad que
abre para que el pais aproveche en su
favor el descuento con el cual se esta
transando la deuda externa colombiana
en los mercados internacionales. El di-
sefio de mecanismos operativos para la

pronta utilizaciéon de esta ventaja debera
ser adoptado, por lo tanto, como una
prioridad por parte de las autoridades,
maxime cuando la utilizacién de des-
cuentos por parte de los paises deudores
constituye la base del llamado “Plan
Brady” del gobierno norteamericano, cu-
yos detalles se estan empezando a
conocer.
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Analisis Coyuntural

|. Actividad productiva

A. Introduccion:
Pérdida de dinamismo
de las actividades productivas
y del empleo durante 1988

El afio de 1988 marcé un punto de quie-
bre en el dinamismo que habian mani-
festado las actividades productivas en
Colombia en los dos afios precedentes.
El ritmo de crecimiento del producto in-
terno bruto se redujo desde los niveles
de 5.1% y 5.3% que se observaron en
1986 y 1987, hasta ubicarse bien por
debajo de la meta de 5% que habian
planteado las autoridades en el Progra-
ma Macroeconémico de comienzos de
1988.

Los primeros estimativos oficiales sobre
el crecimiento econémico del ultimo afo,
divulgados en el mes de enero por el
Departamento Nacional de Planeacion’,
implican un incremento del Producto
Interno Bruto real de 4.2%. Los estimati-

1 DNP, Programa Macroecondmico para 1989,
Documento DNP —2412— UPG-UIP, Enero 24,
1989.

vos también preliminares realizados por
FEDESARROLLO, sin embargo, sugie-
ren que el crecimiento del PIB puede
haber sido aun mas bajo, llegando a
ubicarse como se argumentara mas
adelante, en los alrededores del 3.8%.

En cualquier caso, lo cierto es que las
principales actividades productivas ma-
nifestaron una notoria pérdida de dina-
mismo entre 1987 y 1988 y que las tasas
anuales de crecimiento se fueron redu-
ciendo de manera sustancial a medida
que avanzo el dltimo afio. Muestra de
esto son los indicadores trimestrales
presentados en el Cuadro 1 sobre el
desempefo de varios de los principales
sectores de actividad, indicadores todos
ellos tomados de cifras publicadas por el
DANE.

En algunos casos, el deterioro durante
1988 .obedecié a fendmenos de tipo
sectorial, en los que poco tuvo que ver el
comportamiento de la demanda agrega-
da o la politica macroecondmica. Asi por
ejemplo, la produccién fisica de café
verde, que habia crecido enun21.1%en

11
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CUADRO 1
EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS INDICADORES DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA
(Tasas de crecimiento respecto al mismo periodo del afio anterior)

1987 1988
Primer Segundo Tercer Cuarto Acumu-
trim. trim. trm. trim. lado
A. Produccién industrial i
sin trilla de café 71 7.1 6.4 2.2 -0.5¢ 4.0
B. Ventas del comercio minorista
excluyendo vehiculos 5.5 10.9 5.0 3.6 -3.0° 5.12
C. Area aprobada para construcciéon  -2.9 14.6 -15.7 -22.8 —6.22 -9.02
D. Indice de produccién minera® 15.7 -0.3 58 -0.6 —0.1 1.1
E. Produccién de café verde 21.1 34.1 -13.4 -379 -18.4 -9.0
F. Trilla de café 2.8 —24.2 -126 -376 -7.92 —22.52
a Hasta noviembre
b Se refiere al indice que construye el DANE, promediando el comportamiento de oro, gas,

petréleo y carbén.
Fuente: DANE.

1987, decrecio en un 9% en 1988 debido
a los ciclos tipicos de la caficultura y a
factores climdticos. Asi mismo, las ac-
tividades de trilla de café pasaron de
tener una tasa de crecimiento positiva
entre 1986 y 1987 a una negativa de
22.5% entre los primeros once meses de
1987 y 1988, como consecuencia de las
menores exportaciones fisicas del grano
que implico el acuerdo de cuotas logrado
en los ultimos meses de 1987. Por su
parte, la produccion minera, medida por
el valor real de la produccion de petrdleo,
gas, carbon y oro, pasd de crecer en
mas de un 15.0% entre 1986 y 1987 a
hacerlo en sélo 1.1% entre 1987 y 1988,
debido fundamentalmente a la caida en
la produccién de petréleo crudo que se
produjo como consecuencia de los aten-
tados guerrilleros a los oleoductos.

El deterioro en la actividad productiva
durante 1988, sin embargo, no obedecié
exclusivamente a fendomenos sectoria-
les ajenos al comportamiento macroeco-
némico, como los mencionados en el
parrafo anterior. El pobre desempefio de
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la demanda agregada real y la politica
de drastica restriccion monetaria que
dominaron el panorama macroecondmi-
co del ultimo afio se reflejaron clara-
mente en la pérdida de dinamismo de la
produccién industrial, de las ventas del
comercio minorista y de la construccion
privada.

En el caso de la produccién industrial
(sin trilla de café), en efecto, se paso de
una tasa anual de crecimiento superior
al 7% en 1987 y en el primer trimestre de
1988, a una de sdlo 2.2% en el tercer
trimestre y a una caida absoluta en el
valor real de la produccidn en los meses
de octubre y noviembre de 1988 (lltimas
cifras disponibles), con respecto a los
periodos correspondientes del afio ante-
rior. De manera similar, mientras las
ventas del comercio habian crecido en
5.5% entre 1986 y 1987 y en mas de
10% entre los primeros trimestres de
1987 y 1988, los siguientes trimestres
del ultimo afio manifestaron tasas de
crecimiento cada vez mas bajas, hasta
el punto que en octubre y noviembre



(ultima cifra disponible) la tasa de creci-
miento frente a los mismos meses del
afio anterior fue practicamente nula
(-0.1%). El sector de la construccién pri-
vada, por su parte, enfrenté una fuerte
reduccién en su ritmo de actividad du-
rante 1988, que se refleja enlas tasas de
crecimiento fuertemente negativas que
manifestd el area aprobada mediante
licencias de construccion, tal como se
aprecia en el Cuadro 1.

Tanto en la industria como en el comer-
cio y en la construccién privada, ade-
mas, el clima de opinion empresarial
manifesté durante 1988 una permanen-
te tendencia al deterioro, de acuerdo con
las encuestas que realiza FEDESA-
RROLLO. Debe mencionarse, sin em-
bargo, que en los meses de diciembre y
enero Ultimos se observé un repunte en
los indicadores de opinién que, unido

ANALISIS COYUNTURAL

con algunos cambios en la politica ma-
croecondémica, puede ser indicio de me-
jores perspectivas para 1989.

El incumplimiento de las metas de creci-
miento econémico que se habian plan-
teado las autoridades a comienzos de
1988 condujo, como era de esperar, a
que la meta de reduccién de la tasa de
desempleo a cifras de un solo digito
tampoco se cumpliera. La tasa de de-
sempleo en el ultimo diciembre, 10.2%,
fue por el contrario superior a la del di-
ciembre anterior, 10%. Esto, ademas, no
fue sélo el resultado del mes de diciem-
bre sino de la interrupcién, desde co-
mienzos de 1988, de la rapida tendencia
de la tasa de desempleo a decrecer que
se venia observando en 1986y 1987, tal
como se aprecia en la serie trimestral
desestacionalizada de esa tasa que se
presenta en el Grafico 1.

Grafico 1
TASA DE DESEMPLEO EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES
(Serie trimestral desestacionalizada, junio 1981 — Diciembre 1988)
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Fuente: DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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GRAFICO 2
INDICADORES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPREARIAL
(Enero 1986 — Febrero 1989)
(Balances entre los porcentajes de respuestas buenas y malas)
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a Balances entre los porcentajes de empresarios que afirman que la situacién econémica de la
empresa es buena y los que afirman que es mala.

b Balances entre los porcentajes de empresarios que afirman que las expectativas de situacion
econoémica son mas favorables y los que afirman que son mas desfavorables, en comparacion
con la situacién actual.

¢ Balance entre los porcentajes de empresarios que afirman que el nivel de pedidos que tienen
por atender es alto y los que afirman que es bajo.

d Balance entre los porcentajes de empresarios que afirman que sus existencias de productos
terminados son demasiado grandes y los que afirman que son demasiado pequenas

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, FEDESARROLLO, series suavizadas.
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B. Comportamiento de la industria

1. Deterioro en el ritmo de actividad y en
el clima empresarial de la industria en
1988

Al terminar 1987, el clima de opinidn
empresarial que reinaba en la industria
colombiana era muy positivo. La produc-
cion del sector (excluida la trilla de café)
estaba creciendo a ritmos anuales supe-
riores al 7%, los niveles de pedidos eran
altos y los inventarios bajos. En la En-
cuesta de Opinion Empresarial llevada a
cabo por FEDESARROLLO en el ultimo
mes de ese afio, un 46% de los empre-
sarios afirmaba que la situaciéon econo-
mica era buena, un 51% que era acep-
table y so6lo un 3% que era mala. En
relacion con las expectativas, ademas
un 40% de los empresarios afirmaba que
la situacion econdmica seria mas favo-
rable en los seis meses siguientes, un
55% que seguiria siendo aproximada-
mente la misma y sélo un 6% que seria
menos favorable.

Al terminar 1988, la situacion de la in-
dustria resultd ser bien diferente. Las
tasas de crecimiento de la produccion,
como ya se menciond, se encontraron
muy por debajo de las de comienzos del
afo. El porcentaje de empresarios que
en la Encuesta de Opinion de FEDESA-
RROLLO correspondiente al mes de
diciembre afirmaron tener una situacion
econdmica buena, ademas, ya no fue de
46%, como en el diciembre anterior, sino
de 34%, y el porcentaje que esperaba
mejoria en su situacion ya no fue de 40%
sino de 32%.

El deterioro en la situacion econdémica
de la industria y en las expectativas de
los empresarios se produjo en forma
continua y persistente a lo largo de 1988,
como se puede deducir del Grafico 2.A,
en el cual se presenta la evolucion men-
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_sual de los balances entre los porcenta-

jes de réspuestas buenas y malas a la
Encuesta de Opinion Empresarial. Esos
balances fueron deteriorandose a lo lar-
go de todo el afio, con la unica excep-
cion del mes de diciembre, cuando ma-
nifestaron una ieve recuperacion que,
por demas, se siguid observando en
enero y febrero de 1989.

En términos de los indices de produc-
cion industrial que elabora el DANE, el
deterioro en el ritmo de actividad a lo
largo de 1988 también es evidente. En el
grafico 3 se presenta la evolucion men-
sual de ese indice, corregida por las
fluctuaciones de caracter puramente
estacional que ella suele presentar y
suavizada con promedios mdviles tri-
mestrales para facilitar su analisis visual.
Es claro, con ese grafico, que después
del gran dinamismo que manifesto la
produccion industrial entre finales de
1985 y finales de 1987, ésta sufrid un
notorio estancamiento entre febrero y
agosto de 1988 y empez0 a reducirse en
términos absolutos durante los meses
posteriores, al menos hasta el mes de
noviembre (ultimo sobre el cual se dis-
pone de informacién).

2. Desemperio de la demanda y del gra-
do de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva industrial.

¢, A qué obedecio el deterioro en la situa-
cion de la industria durante 19887 Las
respuestas de los empresarios a la En-
cuesta de Opinion de FEDESARROLLO
sugieren claramente que las causas de
ese deterioro se relacionaron con un
debilitamiento de la demanda por pro-
ductos industriales y no con restriccio-
nes de oferta.

Como se aprecia en la parte B del Gréfi-
co 2, durante 1988 se manifestaron dos
fendmenos simultaneos: un deterioro en
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GRAFICO 3
INDICE DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EXCEPTO TRILLA DE CAFE
(Serie desestacionalizada y suavizada. Base 1980 = 100)
(Enero 1985 — Noviembre 1988)
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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los niveles de pedidos por atender y un
incremento en los niveles de existencias
de productos terminados en poder de las
empresas. Estos dos fenémenos, ade-
mas, se acentuaron de manera persis-
tente durante todos los meses del afio
con la unica excepcion de diciembre,
cuando —coincidiendo significativamen-
te con la recuperacion de la situacion
econémica y de las expectativas ya
mencionada— se observé una también
leve reversién de la tendencia.

Algunos analistas temian que se pudie-
ran presentar restricciones de oferta en
1988, relacionadas con niveles supues-
tamente excesivos de utilizacion de la
capacidad instalada industrial. Como lo
argumentd Coyuntura Econdmica en las
entregas de diciembre de 1987 y de
marzo de 1988, los niveles de utilizacion
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que-se observaban en ese momento eran
ciertamente superiores a los de los afios
inmediatamente anteriores pero no pa-
recian excesivos cuando se los compa-
raba con los de algunos afios de la dé-
cada de los setenta. Dejando de lado
esta discusion, sin embargo, lo cierto es
que esos niveles de utilizacién volvieron
a caer, y en forma sustancial, a lo largo
de 1988 (véase Grafico 4.A). “A poste-
riori”, por lo tanto, resulta claro que la
capacidad instalada no fue un obstéculo
importante para el crecimiento de la pro-
duccién industrial en 1988. Por el con-
trario, fue la baja demanda la que —en
1988 en mayor grado que en los afhos
anteriores —, constituyd el principal obs-
taculo para incrementar la utilizacion de
esa capacidad, como se refleja en las
respuestas de los empresarios que se
resumen en la parte B del Gréfico 4.



ANALISIS COYUNTURAL

GRAFICO 4
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INDUSTRIAL
(Cifras trimestrales, febrero 1985 — febrero 1989)

A. Utilizacién de capacidad instalada en la industria
(Porcentajes de utilizacion, serie desestacionalizada)
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B. Problemas para aumentar la utilizacion de capacidad en la industria
(Porcentajes de empresas que mencionan cada problema)
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Eldeterioro en la demanda durante 1988
se produjo como resultado de varios
factores, tal como lo analizé Coyuntura
Econémica en varias ocasiones a lo lar-
go del aho. Entre ellos se destacan: (i) la
pérdida de poder adquisitivo de grupos

importantes de poblacién caracterizados
por sus altas propensiones a gastar
—especialmente los grupos asalariados—
como consecuencia de la aceleracion
inflacionaria, (ii) el crecimiento excesivo
de las importaciones, especialmente en
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los nueve primeros meses del afo,
acompafiado ademas de flujos impor-
tantes de contrabando provenientes de
Ecuador y Venezuela; (iii) el notorio in-
cremento en los flujos netos de divisas
ilegales al exterior que, a juzgar por los
balances de servicios no financieros de
la balanza cambiaria del Banco de la
Republica, se manifesté durante el pri-
mer semestre del afio, posiblemente
como consecuencia de la incertidumbre
generada en ese periodo por los anun-
cios sobre controles tributarios a los
depdsitos del publico en el sistema fi-
nanciero; (iv) los menores ingresos rea-
les de los productores cafeteros induci-
dos por unos precios internos reales in-
feriores en 1988 a los de 1987 y por unos
menores niveles de produccion fisica del
grano; (v) el lento ritmo de ejecucion
presupuestal de la inversion publica del
gobierno central, que en el primer se-
mestre del aho implico fuertes reduccio-
nes en el valor real de los pagos corres-
pondientes; y (vi), finalmente, pero no
menos importante, la drastica contrac-
cién en los niveles de liquidez real de la
economiay el aumento que ella conllevd
en las tasas de interés, hasta cuando
fueron controladas por decreto a finales
del mes de agosto.

Los efectos contraccionistas de varios
de los factores anteriores, sin embargo,
se empezaron a mitigar e incluso a re-
vertir en los ultimos meses de 1988 y en
el periodo mas reciente. Asi, por ejem-
plo, la inflacion empez0 a desacelerarse
en el segundo semestre, aunque mas
lentamente de lo esperado. El ritmo de
crecimiento de las importaciones se re-
dujo notoriamente en los tres ultimos
meses de 1988 y, tomando como base el
comportamiento reciente de las licen-
cias aprobadas por el INCOMEX, puede
esperarse que se mantenga en niveles
bajos durante los primeros meses de
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1989. El balance de servicios no finan-
cieros de la balanza cambiaria manifesto
una mejoria en el segundo semestre,
reflejando posiblemente menores flujos
netos de capitales ilegales hacia el exte-
rior. Los ritmos de ejecucion de la inver-
sion publica se aceleraron considerable-
mente en los ultimos meses de 1988,
permitiendo que los pagos del gobierno
central por ese concepto mostraran altas
tasas de crecimiento al final del afio.
Finalmente, aunque la politica de drasti-
ca restriccién de la liquidez no se ha
alterado de manera sustancial, el control
de las tasas de interés y los mas bajos
niveles en que éstas se han mantenido
desde el mes de septiembre constituyen
también un factor favorable para revertir
la tendencia negativa de la demanda
que domind el panorama economico de
1988.

Todos estos elementos permiten plan-
tear un cauto optimismo sobre las posi-
bilidades de que la industria recupere en
1989 la dinamica perdida en 1988. La
reversion de las tendencias negativas de
los indicadores de la Encuesta de Opi-
nion Empresarial observada entre los
meses de diciembre y febrero ultimos
(ver Grafico 2) es un primer sintoma de
esa recuperacion. En cualquier caso, sin
embargo, lo que suceda con la demanda
agregada y con el dinamismo industrial
durante el nuevo afio dependera de
manera fundamental de lo que hagan las
autoridades economicas. La incertidum-
bre que aun se mantiene sobre la politi-
ca de importaciones, sobre la politica
monetaria y de tasas de interés y sobre
el grado en que las negociaciones de un
nuevo crédito externo permitan una eje-
cucion eficiente de la inversion publica
en 1989, constituyen, por ello, fuentes
de riesgo sobre las posibilidades de re-
cuperacion del dinamismo industrial.
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CUADRO 2
CLIMA ECONOMICO Y SOCIOPOLITICO PARA LA INVERSION INDUSTRIAL
(Porcentajes de empresas)

Clima econémico Clima sociopolitico

Feb./88 Nov./88 Feb./89 Feb./88 Nov./88 Feb./89
Favorable? 78 24 27 24 8 10
Neutro 13 41 50 27 34 41
Desfavorable 9 35 23 49 58 49
Total 100 100 100 100 100 100

a Enla Encuesta de febrero de 1988 se incluia la opcién “muy favorable”, que se suma en el cuadro
con la opcién “favorable”.

Fuentes: Encuesta Especial sobre Inversiéon de FEDESARROLLO y el Banco Mundial de febrero de

1988 y Encuestas de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO de noviembre de 1988 y febrero de

1989.

3. Comportamiento de la
inversion industrial

Como se analizé en un informe especial
de FEDESARROLLO publicado en Co-
yuntura Econémica de marzo de 1988,
la inversién industrial en Colombia mani-
festd un notorio dinamismo durante 1986
y 1987, como consecuencia, fundamen-
talmente, del buen desempefio de la
demanda por bienes industriales en esos
afos. Todavia a comienzos de 1988, las
empresas planeaban realizar incremen-
tos reales en sus gastos de inversion
superiores a los de 19872. En la en-
cuesta especial sobre inversiéon que
FEDESARROLLO y el Banco Mundial
realizaron conjuntamente en el mes de
febrero, ademas, un 78% de los empre-
sarios que la respondieron afirmaba que
el clima econdmico para la inversion era
favorable o muy favorable y sélo un 9%
que era desfavorable (ver Cuadro 2).

El deterioro en la situacion general de la
industria a lo largo de 1988 se reflejo,
como era de esperar, en el clima de

2 Ver FEDESARROLLO, “la Inversién Privada en
la Coyuntura Actual”, Coyuntura Econdmica,
Vol XVIII, No.1, Marzo, 1988, p.86 y cuadro 3.

inversion, tal como se aprecia en las
respuestas sobre este tema de la En-
cuesta de Opinidn Empresarial realizada
por FEDESARROLLO en el mes de
noviembre de ese ano. En ese momen-
to, en efecto, sélo un 24% de los empre-
sarios afirmo que el clima econdémico
para la inversion era favorable y el por-
centaje que lo considerd desfavorable
fue de 35%. Ademas, el clima sociopoli-
tico, que ya era bien desfavorable en la
encuesta de febrero, se deterioré aun
mas en la de noviembre. Entre noviem-
bre de 1988 y febrero de 1989 el clima
empresarial para la inversion se recupe-
ré parcialmente, tanto en el plano eco-
némico como en el socio-politico. Sin
embargo, siguié siendo considerable-
mente menos favorable de la que era en
febrero de 1988 (Cuadro 2).

Por otra parte, de acuerdo con las en-
cuestas realizadas por FEDESARRO-
LLO, una proporcién importante de las
empresas, el 46%, retrasé o modifico
sus planes de inversion para el dltimo tri-
mestre de 1988 por razones que es inte-
resante mencionar. Tal como se aprecia
en el Cuadro 3, la mayor parte de las
empresas que incumplieron sus planes
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CUADRO 3
INCUMPLIMIENTO DE LOS PROGRAMAS
DE INVERSION INDUSTRIAL
EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE 1988
Y SUS CAUSAS SEGUN LA ENCUESTA
DE OPINION EMPRESARIAL
(Porcentajes sobre el total de respuestas
a cada pregunta)

A. CUMPLIMIENTO
Los programas de inversion:
a. Se cumplieron 54
b. Se retrasaron involuntariamente 18
c. Se aplazaron o modificaron
voluntariamente 27
d. Se aceleraron 1

B. CAUSAS DE RETRASOS
INVOLUNTARIOS
a. Dificultades en la obtencién
de recursgs de crédito 28
b. Insuficiencia de recursos propios 19
c. Demoras en permisos y

licencias oficiales 16
d. Dificultades en la importacién

de equipos 9
e. Dificultades técnicas y

organizativas 9
f. Encarecimiento inesperado de

la inversion 6
g. Dificultades en el suministro

de equipos nacionales 6
h. Otras? 7

C. CAUSAS DE APLAZAMIENTOS O
MODIFICACIONES VOLUNTARIAS
a. Deterioro de las condiciones

de demanda 33
b. Encarecimiento excesivo de la
inversion 16

c. Disminucién en rentabilidad
esperada por aumento de costos 16
d. Incremento en los costos

financieros 13
e. Aumento en la competencia

de productos importados 4
f. Surgimiento de otra alternativa

de inversién mas rentable 4
g. Otras® 13

a Incluye “retraso enlacolocacién de acciones”,
"Dificultades en el desarrollo de obras y cons-
trucciones” y “otras”.

b Incluye “aumentos enlosimpuestos”, “imposi-
bilidad de importar los equipos” y “otras”.
Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, no-

viembre, 1988.
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lo hizo voluntariamente. La razdn princi-
pal para las que asi actuaron, ademas,
citada en una tercera parte de los casos,
fue el deterioro en las condiciones de
demanda, aunque el encarecimiento de
los costos generales y financieros fue
también un factor citado por proporcio-
nes muy altas de empresarios. Entre las
empresas que tuvieron retrasos involun-
tarios en sus planes de inversion, por
otra parte, la dificultad en la obtencion de
recursos de crédito fue la razén mas
citada.

En resumen, las encuestas de opinion
de FEDESARROLLO muestran que la
pérdida de dinamismo de la demanda
agregada y la contraccion monetaria
durante 1988 no sdlo se reflejaron en un
deterioro de corto plazo en la situacion
de la industria sino que pueden haber
tenido efectos mas duraderos, en la
medida en que redujeron la inversion vy,
con ella, la capacidad futura de produc-
cion del sector.

En las Encuestas de Opinién Empresa-
rial realizadas por FEDESARROLLO en
los meses de enero de 1988 y 1989 se
incorporaron también algunas preguntas
sobre inversion industrial que son com-
parables entre si. De acuerdo con la mas
reciente de ellas, un 34% de los empre-
sarios encuestados estaria planeando
realizar incrementos nominales en sus
gastos de inversion superiores al 25%
(esto es, aproximadamente, incremen-
tos reales positivos) durante 1989. El
deterioro frente a la situacion de co-
mienzos de 1988 se refleja en que el
porcentaje de empresarios que en enero
de ese afo planeaba realizar incremen-
tos similares en la inversion era de 47%.
Aun asi, sin embargo, si los planes de
los empresarios llegan a cumplirse, el
incremento en la inversidn no sera ni
mucho menos despreciable en 1989. La



CUADRO 4
FACTORES DE INCERTIDUMBRE
QUE RODEAN LAS DEICISIONES
DE INVERSION EN 1989
(Porcentajes del total de respuestas)*

Incertidumbre sobre %

1 El crecimiento futuro de la
demanda interna 371
2 Normas gubernamentales que

afecten la actividad de la empresa 12.2
3 Precios de los insumos 11.6
4 Posibilidad de importar materia
primas y respuestas necesario en
el futuro 8.6
5 Tasa de cambio futura 8.3
6 Costos laborales 6.5
7 Proteccion a las importaciones 6.2
8 Incentivos a las exportaciones 59
9 Impuestos 24
10 Avances tecnoldgicos 1.1

a Algunas empresas mencionan dos
opciones, luego los porcentajes no
corresponden a los de las empresas que
mencionan cada una de ellas.

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de

FEDESARROLLO, enero, 1989.

principal incertidumbre no surge de la
inexistencia de planes de inversion sino
de la posibilidad de que éstos se incum-
plan en una proporcion alta, como suce-
di6 el ultimo afio. Un desempefio favora-
ble de la demanda agregada —sobre el
cual la politica macroeconémica puede
influir en forma importante— seria la me-
jor garantia de que ello no sucediera. De
hecho la incertidumbre sobre el creci-
miento futuro de la demanda interna es
el factor mas mencionado en la encues-
ta de enero ultimo entre los factores de
incertidumbre que afectan las decisio-
nes de inversion: se menciona en un
37% de las respuestas, mientras el si-
guiente factor en importancia —la incerti-
dumbre sobre normas gubernamentales
que afectan la actividad de cada sector—
es mencionado en un 12% de las res-
puestas (véase Cuadro 4).
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C. Comportamiento del comercio

El deterioro en la situacion de la industria
durante 1988 estuvo acompafiado, como
se comentd anteriormente, por un dete-
rioro paralelo en el dinamismo de las
ventas del comercio minorista. Esto no
sOlo se refleja en las tasas anuales de
crecimiento de esas ventas (Cuadro 1)
sino, de manera aun mas clara, en la
evolucion mensual del indice correspon-
diente que construye el DANE. El Grafi-
co 5 presenta esa evolucién, ajustada
por las fluctuaciones estacionales tipi-
cas de la actividad comercial y suaviza-
da con promedios mdviles trimestrales
para facilitar su andlisis. Como se puede
apreciar, tanto las ventas totales del
comercio minorista como, en grado algo
inferior, aquellas diferentes a las ventas
de vehiculos, manifestaron un acelerado
crecimiento entre fines de 1985 y co-
mienzos de 1988. Al empezar el segun-
do trimestre de este ultimo afio, sin
embargo, se revirtid drasticamente la
tendencia y las ventas empezaron a
reducirse en términos absolutos.

El deterioro en la situacion de las activi-
dades comerciales se manifiesta, por otra
parte, en las respuestas de los empre-
sarios a la Encuesta de Opinién que
realizan conjuntamente FEDESARRO-
LLO y FENALCO en ese sector. Como
se aprecia en el Grafico 6-A, los balan-
ces entre los porcentajes de respuestas
favorables y desfavorables sobre la si-
tuacién econdémica se redujeron en for-
ma continua desde comienzos del afo,
siguiendo la tendencia que ya desde fi-
nes de 1987 venian manifestando los
balances correspondientes a las expec-
tativas sobre esa situacion. Sélo en los
meses de diciembre y enero ultimos se
observd una leve reversion de la ten-
dencia al deterioro, cuando los balances
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GRAFICO 5
INDICE DE VENTAS DEL CCMERCIO SEGUN DANE
(Series desestacionalizada y suavizada. Base 1980 = 100)
(Marzo 1984 — Noviembre 1988)
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.
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sobre la situacion econdmica mostraron
un pequeno repunte.

Como en el caso de la industria, el com-
portamiento de la demanda constituye
una razon explicativa fundamental para
la pérdida de dinamismo de las activida-
des comerciales en 1988. De hecho, de
acuerdo con el Grafico 6.B, los balances
entre respuestas buenas y malas a la
pregunta de la Encuesta de Opinion
Empresarial sobre el estado de la de-
manda se deterioraron a lo largo del afo,
mientras los indicadores sobre los nive-
les de existencias aumentaron en forma
persistente. Enla pregunta sobre los prin-
cipales problemas enfrentados, ademas,
la baja demanda aparecié mencionada
por proporciones cada vez mas altas de
empresas a medida que avanzo el aho,
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tal como se aprecia en la parte C del
Gréfico 6.

Entre las causas del deterioro en la si-
tuacién del comercio minorista, sin em-
bargo, existen elementos peculiares que
vale la pena mencionar. La particular
relevancia del problema del contraban-
do, por ejemplo, es uno de esos ele-
mentos. Los incentivos creados para el
contrabando por el mantenimiento de
altos subsidios a la produccion y de ta-
sas de cambio diferenciales en Vene-
zuela y por la devaluacion del sucre
ecuatoriano no solo permitieron que esa
actividad ilicita siguiera siendo, como
habia sido en afios anteriores, el proble-
ma mas citado por los empresarios del
comercio, sino que hicieron que fuera
citada por una proporcion creciente de
ellos a lo largo de 1988 (ver Grafico 6.C).
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GRAFICO 6
ACTIVIDAD COMERCIAL SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Enero 1985 — Enero 1989)
(Series desestacionalizadas y suavizadas)

A. Situacion econémicay expectativas (Balances entrelos porcentajes derespuestas
favorables y desfavorables)
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CUADRO 5
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
1987-1988
1987 1988 Variacion
L)

|.  Licencias aprobadas de construccién

en miles de metros cuadrados

A. Bogota 3961 3511 -11.4

B. Resto del pais 4882 4536 -71

C. Total nacional 8843 8047 9.0
Il. Licencias aprobadas de construccion

de vivienda en miles de metros cuadrados

A. Bogota 3352 2793 -16.7

B. Resto del pais 3741 3239 -13.4

C. Total nacional 7093 6032 -15.0
Ill. Valor nacional del flujo neto de préstamos

de las CAV en millones de pesos corrientes

(Acumulado)

A. Préstamos solicitados 217945 220570 1|

B. Préstamos aprobados 164883 125409 -23.9

C. Préstamos entregados 115131 148999 29.4
IV. Indice de costos de la construccion 386,61 518,82 34.2

(Base diciembre de 1980=100)
V  Valor real del flujo neto de préstamos

en millones de pesos de 1980

A. Préstamos solicitados 56373 42514 -24.6

B. Préstamos aprobados 42648 24172 -43.3

C. Préstamos entregados 29780 28719 -3.6
VI. Produccién de cemento (toneladas)

A. Produccién total segin DANE 5420 5766 64 2

B. Despachos nacionales segun ICPC 5423 5708 53

a Cifras acumuladas hasta noviembre.

Fuentes: DANE, ICAVI e Instituto Colombiano de Productores de Cemento (ICPC)

Otro problema mencionado en forma
creciente por los empresarios a lo largo
de 1988 fue el de la rotacion de cartera,
problema que en parte refleja la propia
desaceleracion en las ventas pero en
parte, también, puede responder a la
estrechez de liquidez que caracterizé ese
afo. Relacionadas también con la estre-
chez de liquidez, las restricciones im-
puestas por la Junta Monetaria sobre el
uso de tarjetas de crédito en los ultimos
meses de 1988 constituyen otro obs-
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taculo al dinamismo de la demanda que
afecté de manera particularmente fuerte
al comercio minorista.

D.Desempefio de la actividad
constructora

1. Construccion publica
y construccion privada

En la actividad constructora, es necesa-
rio distinguir los comportamientos ente-



ramente disimiles de la construccion
publica y privada durante los dos ultimos
anos. A juzgar por las cifras provisiona-
les sobre inversion del sector publico
consolidado que ha divulgado Planea-
cion Nacional, la construccién publica
parece haber manifestado una notoria
recuperacion durante 1988 con respecto
a los bajos niveles en que se encontraba
en 1987. En efecto, dicha inversion paso
de crecer en s6lo 15% nominal en 1987
a hacerlo en casi 45% en 1988°. Con la
construccion privada, en cambio, suce-
dio todo lo contrario. Después del extra-
ordinario dinamismo que mostrara en
1987, 1988 fue para ella un afo de fran-
ca recesion. Esto se refleja en las cifras
de licencias aprobadas para vivienda y
de préstamos nuevos otorgados por las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, en
el Cuadro 5. Mientras el area para cons-
truccion de vivienda, segun licencias, se
redujo en 15%, el valor real de los prés-
tamos netos aprobados por las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda se redujo en
43.3%, el de los préstamos solicitados
en 24.6% y el de los préstamos entrega-
dos en 3.6%.

Resulta dificil evaluar el grado en que el
deterioro de la actividad constructora
privada pueda haber contrarrestado el
dinamismo de la construccion publica en
1988. EIl favorable desempefio de la
produccion de cemento, que segun el
DANE crecid en 6.4%, y de los despa-
chos nacionales de este material, que de
acuerdo con el Instituto Colombiano de
Productores de Cemento, ICPC, crecie-
ron en 5.3% (Cuadro 5), sugeriria que
egsa compensacion no se dio en forma
plena. Debe tenerse en cuenta, sin
embargo, que la utilizacion de cemento

3 DNP Programa Macroeconémico para 1989,
Documento DNP —2412— UPG-UIP, Enero 24,
1989.
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en las obras publicas es mas intensiva
que en la construccion de vivienda y
que, dentro de ésta, es mas intensiva en
la vivienda de lujo, que es probablemen-
te la que menos vio reducido su dina-
mismo en 1988. El crecimiento de la
produccién y de las ventas de cemento,
por lo tanto, seguramente sobrestima el
crecimiento de la actividad constructora
global. Segun los estimativos prelimina-
res presentados recientemente por Pla-
neacion Nacional®, el valor agregado por
la construccidon habria crecido en 1988
en un 3%. Esta cifra, sin embargo, se
encuentra aun sujeta a revision y proba-
blemente sobrestima el crecimiento
global del sector.

2. Opinion empresarial de los construc-
tores de vivienda y causas del deterioro
en su actividad

El deterioro que se manifestd desde
comienzos de 1988 en la situacién eco-
némica de las empresas constructoras
de vivienda y, en forma aun mas drasti-
ca, en las expectativas sobre esa situa-
cion, se puede apreciar claramente en
los indicadores del Grafico 7.A, construi-
dos con base en la Encuesta de Opinion
Empresarial que FEDESARROLLO rea-
liza trimestralmente en el sector. Ese
deterioro se manifiesta también en la
tendencia rapidamente decreciente del
porcentaje de empresas que en dicha
encuesta afirman haber iniciado nuevos
proyectos de inversion y en los crecien-
tes porcentajes de empresas con retra-
s0s en la ejecucion de sus obras (Grafi-
co 7.B).

¢A qué obedecid la pérdida de dinamis-
mo en la actividad constructora de vi-
vienda? Las causas, aparentemente,
fueron multiples y tuvieron grados de
importancia diferentes en distintos mo-

4 |bid.
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GRAFICO 7
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Encuestas trimestrales, 1985.1-1988.1V)

A. Situacion economica y expectativas (Balances entre los porcentajes de

respuestas favorables y desfavorables)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, FEDESARROLLO.
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mentos a lo largo de 1988, tal como se
refleja en los Gréficos 7.C y 7.D. En
términos cronoldgicos, el primer proble-
ma que tuvo que enfrentar el sector fue
el de la escasez y encarecimiento de los
materiales. Ya desde el segundo se-
mestre de 1987, en efecto, los conflictos
laborales en las empresas productoras
de cemento y el atentado terrorista con-
tra la planta de Rioclaro estaban ocasio-
nando graves dificultades en el abaste-
cimiento de este insumo basico de la
construccion. Por ello, y por el encareci-
miento de otros insumos, el abasteci-
miento de materiales, que tradicional-
mente habia sido un factor favorable para
el desempefo del sector, pasé a ser un
factor considerado desfavorable por la
mayor parte de las empresas (haciendo
que el indicador correspondiente en el
grafico 6.D se ubicara por debajo de
cero).

El abastecimiento de materiales se nor-
malizo hacia mediados de 1988. Antes
que ello sucediera, sin embargo, los
problemas de disponibilidad de crédito y
de capital de trabajo adquirieron gran
importancia, como consecuencia de las
dificultades de captacion de recursos que
estaban enfrentando las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda, las cuales a su vez
tuvieron varias causas. Primero, los reti-
ros de grandes depositos de entidades
oficiales, y fundamentalmente de Eco-
petrol, como consecuencia de las estre-
checes de liquidez que ellas mismas
tenian que resolver. Segundo, los retiros
masivos del publico originados en las
medidas de control de los depdsitos en
el sistema financiero para propositos tri-
butarios. Y, tercero, la creciente sustitu-
cion de depdsitos en UPAC por otros
tipos de colocaciones financieras (como
los CDTs), que se estaban haciendo cada
vez mas rentables con el alza en las
tasas de interés.

El proceso de pérdida de competitividad
relativa de los depdsitos en UPAC se
revirtié con los aumentos en la tasa de
correccion monetaria realizados en los
meses de marzo y julio y, especialmen-
te, con los controles impuestos por la
Junta Monetaria en el mes de agosto
sobre las tasas de interés de instrumen-
tos financieros alternativos, como los
CDTs. Gracias a estas medidas, las
captaciones de las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda —y sus posibilidades
de otorgamiento de nuevos créditos—
manifestaron una notable recuperacion
en los ultimos meses de 1988. Ello ex-
plica, al menos en un grado importante,
la mejoria en las expectativas de situa-
cién econdmica que expresaron los
empresarios del sector de construccion
de vivienda en el ultimo trimestre del afio
(ver Grafico 7.D).

La recuperacion en la disponibilidad de
crédito durante los ultimos meses de 1988
no agoto, sin embargo, los problemas de
la construccién. Como se aprecia en el
Gréafico 7.D, la demanda de vivienda,
que se habia comportado como un ele-
mento favorable para el sector durante
1987 empez06 a ser en 1988, y en forma
cada vez mas pronunciada, un factor
desfavorable, reflejando lo que estaba
sucediendo simultdneamente con la
demanda en otros sectores de la activi-
dad econdmica, como la industria y el
comercio. Adicionalmente al deterioro en
la demanda, la actividad constructora
encontrd en los ultimos meses de 1988
un importante obstaculo en el estado del
tiempo. En efecto, el largo invierno que
azoté al pais condujo a proporciones
altas de empresarios a mencionar este
factor entre las principales causas de
retrasos en la ejecucion de obras en
esos meses (véase Grafico 6.D).

En cualquier caso, las mayores capta-
ciones de las Corporaciones de Ahorro y
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Vivienda constituyen un elemento positi-
vo que contribuye a unas expectativas
favorables sobre el desempefio de la
construccién de vivienda durante 1989.
A esas expectativas favorables, ademas,
se unen las medidas adoptadas a co-
mienzos del afio por las autoridades en
ia direccion de hacer mas flexibles los
rangos para colocaciones de créditos de
vivienda hacia los sectores de mas altos
ingresos. Por el otro lado, sin embargo,
el panorama de la construccion se podra
ver ensombrecido en este afo por las
dificultades para la financiacion de vi-
vienda popular —o ‘“vivienda de interés
social’- que paraddjicamente han surgi-
do de los articulos de la Ley de Reforma
Urbana que pretendian beneficiar ese
tipo de construccion y de la reglamenta-
cion que las autoridades monetarias han
hecho de ellos.

3. La Ley de Reforma Urbana y la cons-
truccion de vivienda de interés social

Entre los objetivos de la Ley de Reforma
Urbana aprobada por el Congreso a fi-
nales de 1988 se encontraban, por un
lado, incrementar los recursos de crédito
disponibles para el financiamiento de
vivienda de interés social y, por otro,
abaratar y facilitar el proceso de pago de
esa vivienda por parte de sus compra-
dores. Con estos propdsitos, la ley esta-
blecié un impuesto de 10% a las ventas
de cemento para incrementar los recur-
sos del ICT y dispuso que el ICT y el
BCH tendran que destinar no menos del
80% y del 50% de sus recursos, respec-
tivamente, al financiamiento de vivienda
de interés social. Adicionalmente, la Ley
prohibié el otorgamiento de créditos en
UPAC y establecié que las tasas de in-
terés de créditos para vivienda de inte-
rés social no podran exceder el porcen-
taje del ultimo reajuste del salario mini-
mo y que el incremento anual de cuotas
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de amortizacién no debera superar en
ningun caso el 50% del mismo indice de
reajuste®.

Pese al aumento en los ingresos del ICT
y a las disposiciones sobre el monto
minimo de recursos que este instituto y
el Banco Central Hipotecario tienen que
destinar a la financiacion de vivienda de
interés social, no es claro, en las condi-
ciones actuales, que la cantidad de cré-
dito disponible para ese tipo de vivienda
vaya a ser mayor en el futuro de lo que
era antes de que se aprobara la Ley de
Reforma Urbana. Por el contrario, en el
estado en que se encuentra actualmente
la reglamentacion de la Ley, el monto de
recursos de crédito disponibles para vi-
vienda de interés social resulta menor
de lo que era antes. La razon, aunque
paraddjica, es sencilla: en lugar de la
obligacién que tenian las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda de prestar un por-
centaje minimo de sus recursos para
vivienda popular®, esas entidades en-
frentan hoy en dia una prohibicion ex-
presa de otorgar créditos para este tipo
de vivienda.

Al prohibir el otorgamiento de créditos
en UPAC y al imponer topes a las tasas
de interés y al crecimiento de las cuotas
de amortizacion, la Ley de Reforma Ur-
bana introdujo serias dificultades técni-
cas y administrativas para la financia-

5 Buena parte de los problemas que ha tenido la
reglamentacion de la Ley surgen aparente-
mente de una interpretacion segun la cual se-
rian las cuotas totales, y no sélo las de amorti-
zacién, las que no podrian aumentar en mas de
un 50% del porcentaje de reajuste del salario
minimo. Esta interpretacion, basada en una de
las exposiciones de motivos de la Ley, no en-
cuentra sin embargo sustento en el texto apro-
bado por el Congreso.

6 Un 20% de la cartera total de las CAVs se debia
destinar a viviendas de menos de 1500 UPACs.
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CUADRO 6
COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION DEL SECTOR MINERO
1986 - 1988
1986 1987 1988 Variaciones
porcentuales
87/86 88/87
1. Petréleo Crudo
(Millones de barriles) 110.6 1405 136.8 27.0 -2.6
2. Gas
(Miles de millones de pies cubicos) 2443 2477 2486 1.4 04
3. Carbén
(Miles de toneladas) 5084.0 7633.0 8769.0 50.1 149
4. Oro
(Miles de onzas troy) 1279.3 8535 933.0 -33.3 9.3
5. INDICE DANE-CUATRO PRODUCTOS
(Base 1986=100)2 100.0 1157 1170 1557 1.1
6. Niquel
(Millones de libras) 420 42.6 37.2° 1.4 -12.7®

a Indice del valor real de la produccién, valorada a precios constantes de 1985.
b Estimado con base en la tasa de crecimiento de las cifras acumuladas hasta noviembre: 38.9

en 1987 y 34.0 millones de libras en 1988.

Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

cién de vivienda de interés social por
parte de las CAV, ya que las captaciones
que ellas realizan si son contabilizadas
en unidades de Poder Adquisitivo Cons-
tante. Esas dificultades, sin embargo,
podrian ser solucionadas, al menos par-
cialmente, en varias formas alternativas.
Entre ellas, la creacion de un Fondo fi-
nanciero sobre el cual las CAV pudieran
redescontar parte de los créditos que
otorgaran para vivienda de interés social
seria quizas la solucion mas adecuada.
Alternativamente, el traslado al Banco
Central Hipotecario de parte de los re-
cursos que las CAV prestaban antes para
vivienda popular también podria contri-
buir a solucionar el problema, al menos
como una medida de caracter temporal.
No obstante, las autoridades monetarias
se han limitado hasta ahora a permitir
que los recursos que antes se destina-
ban para vivienda de interés social va-

yan avivienda mas lujosa. Por supuesto,
las implicaciones de esta situacién para
el desarrollo social y para las condicio-
nes de equidad son desastrosas. Ade-
mas, el propio ritmo de actividad global
del sector de construccion de vivienda
puede verse afectado negativamente, en
la medida en que los obstaculos im-
puestos al financiamiento de vivienda
popular no sean contrarrestados por la
mayor flexibilidad del sistema de finan-
ciacion de vivienda de lujo.

E. Desempefio de las actividades
primarias

Como las actividades urbanas —indus-
tria, comercio y construccidon—, las activi-
dades productivas primarias manifesta-
ron en 1988 un notorio deterioro frente a
1987, si bien las causas fueron muy dis-
tintas en este ultimo caso.
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1. Produccion minera

El gran dinamismo que mostrd la pro-
duccién minera en 1987 debido funda-
mentalmente al crecimiento de la pro-
duccidn de petréleo y de carbdn, dejo de
observarse en 1988. En efecto, como se
aprecia en el Cuadro 6, la produccion de
petréleo se redujo en 2.6% en 1988,
como consecuencia de los atentados
guerrilleros a los oleoductos, después
de haber crecido en 27% en 1987. La
produccién de carbdn, entre tanto, man-
tuvo un ritmo de crecimiento significativo
en 1988, cercano al 15%, pero muy infe-
rior al 50% de crecimiento que se habia
manifestado en el afio anterior. En este
caso la pérdida de dinamismo se mani-
festd de manera particularmente clara
en los ultimos meses del afo. Segun
cifras del DANE, en efecto, la produc-
cion de ultimo trimestre fue inferior en
16% a la del mismo trimestre del afo
anterior.

La produccion de niquel, por su parte,
que adquirié una importancia considera-
ble dentro de la produccién minera na-
cional desde 1986, se mantuvo practica-
mente estancada en 1987 y manifesto
una caida de mas de 12% en 1988,
debido aparentemente a problemas téc-
nicos en las plantas de Cerromatoso.
Esta caida fue particularmente deplora-
ble por cuanto impidié que el pais apro-
vechara plenamente el gran aumento de
precios que tuvo este mineral en los
mercados internacionales durante el ulti-
mo afo.

Dentro de los principales subsectores de
la mineria, s6lo la produccion de oro
manifesté en 1988 un dinamismo mayor
que en 1987. Aun en este caso, sin
embargo, el crecimiento de 9.3% obser-
vado en 1988 constituye apenas una
reversion parcial de la caida, superior al
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33%, que se habia observado en el afio
anterior.

El indice de la produccion minera que
construye el DANE, en el cual se consi-
deran las producciones de petrdleo, gas,
carbdn y oro, valoradas a precios cons-
tantes de 1985, paso6 de creceren 15.7%
en 1987, ahacerlo ensélo 1.1% en 1988.
Se estima, ademas, que el valor agrega-
do por produccién minera a precios cons-
tantes de 1975, tal como se usa para los
célculos de crecimiento del PIB, pasé de
crecer en un 26% en 1987 a hacerlo en
sOlo un 4.1% en 1988.

2. Produccion de café

Al comparar los afios civiles de 1987 y
1988, la produccion fisica de café verde
muestra una fuerte contraccién, cercana
al 9%. De la cifra historica record de 13
millones de sacos alcanzada en 1987,
en efecto, la produccion se redujo a 11.8
millones en 1988, de acuerdo con las
cifras suministradas por la Federacion
Nacional de Cafeteros.

Dos anotaciones, sin embargo, deben
ser hechas en este punto. En primer
lugar, que pese a la reduccion, la pro-
duccion cosechada en 1988 siguio sien-
do alta para los patrones histdricos del
pais y, ante todo, para las posibilidades
de exportacion que se tienen dentro del
marco del convenio internacional que se
reintrodujo a finales de 1987. De hecho,
las exportaciones del pais, unidas al
consumo doméstico del grano, son in-
suficientes para absorber niveles tan al-
tos de produccién, razén por la cual la
tendencia a desacumular inventarios que
se venia manifestado en los afios ante-
riores se revirtid drasticamente. De un
nivel de 6.6 millones de sacos acumu-
lados en septiembre de1987, se paso a
tener 8.3 millones en septiembre de 1988
y 9.2 millones en el dltimo diciembre.



En segundo lugar, es importante anotar
que la comparacion de los niveles de
produccion en los afios civiles 1987 y
1988 puede conducir a interpretaciones

CUADRO 7
TASAS DE CRECIMIENTO DE LA
PRODUCCION AGRICOLA
(Porcentajes de crecimiento sobre el
valor en pesos constantes de 1975)

Variacion %
87/86 88/87

. CULTIVOS
TRANSITORIOS 3.1 4.1
Ajonjoli -39.0 -313
Algodén 51 174
Arroz 14.3 -4.8
Cebada 251 6.1
Frijol -13.0 6.1
Maiz 9.1 56
Mani 16.7 59
Papa 72 124
Sorgo 17.3 04
Soya -23.2 -10.0
Tabaco 300 -17.1
Trigo 92 -158
Tomate 32 -78
Cebolla cabezona -20.3  20.1
Cebolla hoja 0.7 427
Repollo 34 79
Zanahoria -24.2 0.7
Otras hortalizas 9711213
Total hortalizas -4.1 4.6
Il. ANUALES Y

PERMANENTES 54 2.6
Banano 52 45
Cacao 14.9 2.0
Cana de azucar 7.2 18
Cana de panela 0.1 4.0
Fique -1.7 16
Name 106.7 8.3
Palma 50 1438
Platano 6.4 -7.2
Tabaco negro 16.3 1.5
Yuca -5.6 -3.0
Frutales 12.7 8.7
Flores 20 140
TOTAL AGRICULTU-

RA SIN CAFE 43 3.3

Fuente: Departamento Nacional de
Planeacion, Documento UDA-DC, enero 10,
1989
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errdneas sobre las tendencias de la pro-
duccion. Esas tendencias, en efecto, se
captan de mejor manera al comparar los
afios cafeteros (octubre-septiembre).
Mientras en el afio cafetero 1986/87 la
produccion fue de 10.9 millones de sa-
cos, en el aho 1987/88 fue de 12.7 mi-
llones. Para el aho 1988/89 se espera
una caida debido a problemas climaticos
y al ciclo bianual tipico de la cosecha,
pero probablemente esa caida se rever-
tira nuevamente en el ano 1989/90.

La aparente inconsistencia entre la ten-
dencia creciente de la produccion en ahos
cafeteros y la caida que se observa al
comparar los afos civiles de 1987 y 1988
responde a la conjuncion de dos facto-
res: primero, al adelanto de la cosecha
del afo cafetero 1987/88, buena parte
de la cual se recogid en el primer tri-
mestre de ese ano, correspondiente al
ultimo trimestre del afio civil 1987; v,
segundo, al retraso, por factores climati-
cos, de la cosecha correspondiente al
afho cafetero 1988/89, que implicd nive-
les muy bajos de recoleccion en los
meses de octubre, noviembre y diciem-
bre de 1988.

3. Produccion agricola no cafetera

A juzgar por los estimativos oficiales dis-
ponibles, que se resumen en el Cuadro
7, el valor real de la produccion agricola
no cafetera, en pesos constantes de
1975, pasd de crecer en un 4.3% en
1987 a hacerlo en un 3.3% en 1988.
Estas cifras globales, sin embargo, es-
conden comportamientos enteramente
disimiles por grupos de productos y no
pueden ser interpretadas como indicios
de deterioro generalizado en el ritmo de
actividad del sector.

En efecto, como se aprecia en el Cuadro
7, los resultados globales de la produc-
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cién agricola se encuentran fuertemente
afectados por lo sucedido con algunos
de los cultivos anuales y permanentes
que tienen participaciones particular-
mente altas en el valor total a precios
constantes de 1975. Este es el caso del
platano, que paso de crecer en 6.4% en
1987 a decrecer en 7.2 en 1988, y de la
cafia de azucar, que redujo su ritmo de
crecimiento de 7.2% a 1.8%. Asimismo,
el cacao, la cafia de azucar, el hame y el
tabaco, contribuyeron a reducir el dina-
mismo que habia mostrado la produc-
cién de los cultivos anuales y perma-
nentes en 1987. Se destaca, sin embar-
go, que incluso dentro de estos cultivos,
varios productos de importancia, como
el banano, la cafia de panela, la palma,
el tabaco negro, los frutales y las flores,
mantuvieron ritmos altos de crecimiento
de la produccion.

El valor real de la produccion de los
cultivos transitorios, por su parte, crecio
durante 1988 a un ritmo de 4.1%, supe-
rior al observado en 1987. En particular,
productos como el algoddn, la papay el
frijol tuvieron mejores desempefos que
en el afio anterior, lo cual compenso el
hecho de que en otros productos de
importancia, como el arroz, hubiera su-
cedido lo contrario.

El crecimiento de la produccidn agricola
no cafetera durante 1988 puede ser
considerado satisfactorio, pese a ser in-
ferior al del afo anterior, cuando se to-
man en cuenta las grandes dificultades
que ocasiond el clima, con un largo ve-
rano en el primer semestre y un largo
invierno, con lluvias mas intensas que
las observadas en varias décadas, du-
rante el segundo semestre. Entre los
elementos favorables al crecimiento de
la produccion se destacan, ante todo, los
drasticos cambios en precios relativos
que se venian observando a lo largo del
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ultimo lustro. Esos cambios se reflejan
en el precio relativo de los alimentos
que, medido con base en los indices de
precios al consumidor, fue superior en
1988 en un 6.6% a lo que eraen 1987 y
en un 30.3% a lo que era en 1982. Asi
mismo, el proceso de devaluacion real
del peso colombiano permite suponer
que el precio relativo de los productos
agricolas transables internacionalmente
es actualmente mucho mas alto de lo
que era hace cinco a seis afios. Esto no
solo explica en una medida importante el
dinamismo de la produccion de bienes
exportables’, sino el de muchos produc-
tos de consumo nacional que se ven
beneficiados con los mayores precios de
las importaciones competitivas, legales
o ilegales.

Los beneficios que en términos de pro-
duccidn agricola tuvieron los aumentos
en los precios' relativos de los bienes
generados por este sector tuvieron su
contrapartida, como es bien sabido, en
un peligroso proceso de aceleracion de
la inflacion que se manifestd hasta me-
diados de 1988 y que aun no se ha
revertido suficientemente. Por ello, el reto
de la politica econémica para 1989 es
mantener el dinamismo de la produccion
agricola no cafetera pero, a diferencia
de afos anteriores, tratando de reducir
los precios relativos de esa produccién
con el objeto de contribuir a la desacele-
racion de la inflacion. La consecucion de
estas metas requerira un apoyo decidido
a la produccion por el lado de la oferta,
acompafado de una politica flexible de
importaciones y de un manejo de inven-
tarios que garantice el abastecimiento
interno. Esto ultimo, ademas, sera parti-
cularmente complejo en 1989 por cuanto

7 De acuerdo con registros del INCOMEX, el
valor en délares de las exportaciones agrope-
cuarias diferentes al café en 1988 fue superior
en 24% al de 1987.



las medidas adoptadas recientemente
por Venezuela —al reducir drasticamente
los subsidios y eliminar la tasa de cam-
bio dual- probablemente generaran una
reversion drastica de los flujos de con-
trabando de bienes de origen agrope-
cuario que venian entrando a Colombia
en los ultimos afos.

Dentro del propésito de estimular la ofer-
ta agricola y de reducir simultdneamente
la inflacién se ubican los planes estraté-
gicos de oferta selectiva que viene im-
pulsando el Ministerio de Agricultura
desde mediados de 1988. Para esos
planes se escogieron productos alimen-
ticios con un peso importante en la ca-
nasta familiar, como son el maiz, la soya,
el frijol, Ia yuca, las hortalizas, la leche,
el arroz y los carnicos. Con la informa-
cién actualmente disponible sobre las
cosechas que se recogen en el primer
semestre de 1989, las metas de produc-
cién de los planes se habrian incluso
sobrepasado en el caso del maiz®. En
los casos de la soya y del arroz, en los
cuales los planes también se encuentran
ya en plena marcha, las metas cuantita-
tivas posiblemente no se cumplan pero
los aumentos en la produccion seran de
todas maneras muy significativos.

4. Actividad pecuaria

A diferencia de 1987, cuando hubo una
notoria escasez de carne que hizo subir
su precio en forma particularmente rapi-
da, en 1988 se observo una oferta relati-
vamente abundante, gracias a la cual el
precio relativo volvié a reducirse. La ra-
zOn para este cambio fue, aparentemen-
te, el fin de la fase de retencion de hem-
bras que se habia prolongado hasta
comienzos de 1988. El deguello de bovi-

8 DNP, "Analisis de Coyuntura del sector Agro-
pecuario”, Documento UDA-DC, enero 10, 1989.
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nos, en efecto, aumentd en forma consi-
derable si se juzga por las cifras del
DANE para 42 ciudades.

El mayor deguello de ganado bovino y la
mayor oferta de carne en el mercado, sin
embargo no implican que el valor agre-
gado por las actividades pecuarias haya
crecido mas en 1988 de lo que crecié en
1987. De acuerdo con estimativos de
Planeacion Nacional, el dinamismo de
ese valor agregado pecuario fue en 1988
muy similar al observado en 1987 (con
aumento real cercano al 5%). El mayor
crecimiento del deguello de ganado bo-
vino se compensd con menores expor-
taciones y con menores aumentos en los
inventarios de ganado en pié. La pro-
duccién de otros subsectores —como
leche, huevos, aves y porcinos— mantu-
vo, entre tanto, altos ritmos de creci-
miento (superiores al 7% real), similares
a los observados en 1987.

F. Sintesis: Estimativos del
crecimiento del PIB en 1988
y perspectivas para 1989

Con base en las consideraciones de las
secciones precedentes es posible con-
cluir que el crecimiento global del PIB en
1988 no debid superar el 3.8%. El con-
traste entre esta cifra y el estimativo ofi-
cial divulgado por Planeacién Nacional,
de 4.2%, puede entenderse facilmente
al comparar las cifras por sectores, con
ayuda del Cuadro 8.

Los estimativos del DNP, en efecto,
consideran reducciones en la produc-
cién de café verde y de café elaborado
(trilla) inferiores a las que sugieren las
cifras de produccion de la Federacion
Nacional de Cafeteros y las cifras del
DANE sobre exportaciones del grano.
Por su parte, las tasas de crecimiento de
la mineria, de la industria manufacturera
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Cuadro 8
ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN 1988 Y PROYECCIONES PARA 1989
tasas de crecimiento anual de los valores en pesos constantes de 1975

19872 Estimaciones 1988 Proyecciones 1989

FEDESA- FEDESA-

DNP® RROLLO® DNP® RROLLOc
Baja Alta
Agropecuario, silv., cazay pesca 6.0 3.0 2.6 44 3.6 44
— café 211 -59 -9.0 5.2 0.0 5.0
— agropecuario sin café 4.1 43 4.2 43 4.0 43
— silvicultura, caza y pesca 6.7 43 4.3 4.1 4.0 41
Mineria y canteras 26.0 5.2 4.1 6.5 10.0 14.0
Industria manufacturera 5.0 3.7 1.6 46 44 49
— trilla de café -4.3 -10.0 -15.0 0.0 4.0 4.0
— resto industria 6.6 5.8 4.1 52 4.5 50
Construccién —4.2 3.0 1.0 3.8 4.0 45
Comercio 6.4 5.1 4.7 4.9 47 54
Otros 38 51 5.1 43 43 43
TOTAL VALOR AGREGADO 53 41 35 45 4.5 5.0
Derechos sobre importaciones 5.0 8.3 12.0 8.1 5.0 50
PIB 53 4.2 3.8 46 45 5.0

Fuentes: a DANE: cifras de 1987

b
enero 24, 1989.
c

(excluida la trilla de café) y de la cons-
truccion que suponen los estimativos del
DNP son superiores en todos los casos
a las que pueden deducirse de las cifras
presentadas en secciones anteriores de
este capitulo. Por esa razén, ademas, la
tasa de crecimiento del valor agregado
por el comercio, que resulta del compor-
tamiento de la oferta comercializable
(este es, de la produccién agricola, mi-
nera e industrial, adicionada con las
importaciones), es mayor en los estima-
tivos del DNP de la que puede estimarse
con las cifras disponibles.

Sobre el comportamiento de “otros” sec-

tores —en los cuales se incluyen trans-
porte y comunicaciones, servicios del

34

DNP: “Programa Macroeconémico para 1989”, Documento DNP-2412-UPG-UIP,

Estimativos y proyecciones de FEDESARROLLO

gobierno, servicios financieros y servi-
cios personales y domésticos—, es muy
poca la informacién confiable que existe.
Incluso si se acepta para ellos la tasa de
crecimiento de 5.1% que estima el DNP,
sin embargo, el crecimiento global del
valor agregado en la economia durante
1988 seria de apenas 3.5% y el del PIB
de 3.8%.

En cuanto a las perspectivas para 1989,
el Cuadro 8 presenta las proyecciones
del Programa Macroeconémico sobre el
desempefio de cada sector, segun las
cuales el crecimiento global del PIB al-
canzaria un 4.6%. Un crecimiento de
este orden constituiria ciertamente una
recuperacion del dinamismo perdido en



1988. Debe decirse, sin embargo, que
seria de todas maneras un crecimiento
bajo, inferior al promedio histdrico del
pais, y probablemente insuficiente para
reducir las tasas de desempleo por de-
bajo de sus niveles de 1988°.

Vale la pena destacar, por otra parte,
que en las condiciones actuales del pais,
un crecimiento econémico real del orden
de 5%, superior a las metas planteadas
por las autoridades para 1989, no en-
frentaria obstaculos estructurales impor-
tantes. Los relativamente bajos niveles
de utilizacion de la capacidad instalada
industrial, la mayor competitividad exter-
na de los productos colombianos que ha
generado el proceso de devaluacion real
de los ultimos afios y la solidez de las
perspectivas de balanza de pagos y de
las cuentas fiscales del sector publico
consolidado, entre varios otros, son acti-
vos con que cuenta actualmente el pais,
que deberian ser aprovechados para
impulsar tasas altas de crecimiento eco-
némico en los afios venideros.

Desde el punto de vista de las perspec-
tivas de crecimiento de los distintos sec-
tores productivos, ademas, un creci-
miento global del PIB de 5% seria per-
fectamente posible, tal como lo sugiere
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el limite alto del rango proyectado por
FEDESARROLLO en el Cuadro 8. De
hecho, las proyecciones de crecimiento
de latrilla de café, del sector minero y de
la construccidon que realiza el Departa-
mento Nacional de Planeaciéon pueden
ser calificadas de excesivamente bajas.

Las mayores fuentes de incertidumbre
sobre el crecimiento econémico en 1989
se relacionan con el grado en que la
politica econémica pueda obstaculizar
un apropiado dinamismo de la demanda
agregada. En primer lugar, existe incer-
tidumbre sobre la politica monetaria, que
se ha mantenido excesivamente restric-
tiva, y sobre la posibilidad de que las
autoridades permitan un alza exagerada
en las tasas de interés. En segundo lu-
gar, el crecimiento econémico se puede
ver afectado por ritmos muy bajos de
ejecucion de la inversidn publica, como
sucedié en 1988, si los desembolsos de
los créditos externos que aun se estan
negociando se demoran demasiado en
antrar. Ademds, existe un alto grado de
.ncertidumbre sobre el desempefio de la
produccion minera, que se puede ver
nuevamente afectada por la violencia, y
sobre el crecimiento de la produccién de
café.

[l. Sector externo

A. El contexto internacional

1. Crecimiento e inflacion en los paises
desarrollados

Durante 1988, el crecimiento de la eco-
nomia mundial superé las expectativas

9 De acuerdo con la Misién Chenery un cre-
cimiento anual del 5% es el minimo necesario
para reducir las tasas de desempleo.

que se tenian en 1987. En los paises
desarrollados miembros de la OECD, el
crecimiento real del producto llegd a 4%,
superando en cerca de dos puntos por-
centuales las proyecciones hechas por
esa misma organizacion en el afio ante-
rior'®. Esta alta tasa de crecimiento se
debid, poruna parte, a que la mayoria de

10 OECD Economic Outlook, diciembre, 1988.
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los paises desarrollados aplicaron politi-
cas fiscales menos restrictivas. Ademas,
el crecimiento de la productividad reba-
sO las expectativas en Europa y Japon.

La recesion internacional que se preveia
a finales de 1987, tras el colapso de los
mercados financieros internacionales, no
se materializ6. No obstante, las preocu-
paciones en torno a los déficit fiscal y
comercial de los Estados Unidos, las
presiones alcistas sobre los precios y las
tasas de interés, y el auge del proteccio-
nismo internacional, siguen tan vigentes
hoy como hace un ano. Desde cierto
punto de vista estas preocupaciones han
aumentado, pues el repunte de la activi-
dad en 1988 ha permitido postergar la
toma de decisiones de fondo por parte
de los gobiernos de los paises industria-
lizados. En particular, el gobierno de los
Estados Unidos no parece tener mucha
urgencia por acelerar una reduccién de
su déficit fiscal y comercial durante 1989.

Durante los primeros meses de 1989
han aparecido algunas sefnales de alar-
ma. La inflacién en Estados Unidos, que
se mantuvo en cerca de 4% durante los
ultimos afos, se elevo en enero en 0,6%,
llevando la tasa acumulada durante los
ultimos 12 meses a 4,7% (tres afios atras,
esta cifra era 2%). La Junta de la Reser-
va Federal estima que la causa de la
aceleracion de la inflacién es el recalen-
tamiento de la economia, pues la utiliza-
cion de capacidad ha llegado a su punto
mas alto desde 1979. Tras el aumento
de los precios en enero, la Reserva
Federal elevd las tasas que esta institu-
cion cobra a los bancos por sus fondos.
Posteriormente, a finales de febrero, los
bancos norteamericanos elevaron en un
punto porcentual el “prime rate”, la tasa
que cobran a sus clientes preferencia-
les, siendo este aumento el quinto que
se lleva a cabo en el tltimo afio. De una
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tasa de 8.5%, vigente entre febrero y
abrilde 1988, se llegé aunade 11.5%en
marzo de 1989.

Todo indica que los Estados Unidos
seguiran utilizando la politica monetaria
y no la fiscal para controlar las presiones
de demanda. Al parecer, el gobierno de
ese pais considera preferible elevar las
tasas de interés en lugar de los impues-
tos. El dinamismo que ha mostrado la
economiatras el “crash” bursatilde 1987,
probablemente ha llevado al gobierno
norteamericano a pensar que los proble-
mas que causan las altas tasas de inte-
rés en los mercados financieros no tie-
nen repercusiones demasiado graves en
el sector real.

Sin embargo, los aumentos de las tasas
de interés pueden tener profundas re-
percusiones. El colapso de las bolsas de
valores no se reflejo en una recesién
posterior debido a la oportuna interven-
cién de las autoridades monetarias de
los paises industrializados, que asegu-
raron una adecuada liquidez. Por otra
parte, la pérdida de valor de las acciones
sOlo redujo las ganancias hechas duran-
te el mismo ano de 1987, y por ello los
tenedores de acciones no habian incor-
porado aun esas ganancias a sus patro-
nes de consumo. Esta ventaja no estaria
presente de repetirse el fendmeno; en
ese caso, la posibilidad de una recesion
internacional seria mucho mayor que en
1987.

Incluso si no se repite un “crash” bursatil,
las tasas de interés crecientes tienen
repercusiones indeseables. Pueden re-
ducir la inversion y detener la presente
expansion del potencial productivo en
los paises desarrollados. En los Estados
Unidos podrian agravar los problemas
por los que estan pasando las socieda-
des de ahorro y préstamo, y elevar aun



mas la carga financiera de las empre-
sas, que ya es bastante alta debido al
endeudamiento contraido durante el
reciente auge de las fusiones y adquisi-
ciones. En los paises en desarrollo, los
aumentos en las tasas de interés com-
plican el problema de la deuda externa.

Para 1989, la OECD prevé una leve
desaceleracion de la actividad econémi-
ca en los paises desarrollados. Dada la
alta utilizacion de capacidad instalada, el
crecimiento futuro depende principal-
mente de aumentos en la productividad
y en la inversion. Las restricciones mo-
netarias frenaran el crecimiento y, debi-
do a las mayores tasas de interés, se
espera un menor dinamismo de la inver-
sién y el consumo privado. La Organiza-
cion estima que el crecimiento de los
paises miembros se ubicara entre 3% y
3.5% en 1989, y entre 25% y 3% en
1990.

2. El contexto latinoamericano

Para América Latina, 1988 fue un afno
dramatico. El Producto Interno Bruto de
la region crecid solo 0,7%, cifra inferior a
las ya bajas tasas de crecimiento que se
habian registrado en los afos anterio-
res. El producto por habitante cayd
(-1,5%) por primera vez desde la rece-
sion de 1981-1983, y fue equivalente al
que se tenia en 1978. La inflacién pro-
medio llegdé a 470% (en 1987 habia sido
cercana a 200%) y los salarios reales
cayeron en la mayoria de los paises.
Paradojicamente, esto ocurrid en un ano
en que los ingresos por exportaciones
crecieron, debido al alza de los precios
internacionales de los bienes basicos
distintos al petrdleo y a la expansion de
los volimenes exportados. Los mayores
ingresos de divisas, sin embargo, fueron
utilizados en gran medida para financiar
el crecimiento de las transferencias ne-
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tas de recursos al exterior. De acuerdo
con cifras de la CEPAL, éstas pasaron
de US$16 mil millones en 1987 a US$29
mil millones en 1988. Como proporcion
de las exportaciones de bienes, estas
transferencias aumentaron de 15,3% en
1987 a 23,7% en 1988"".

La evolucion de las economias latino-
americanas en 1988 estuvo determina-
da por los desequilibrios de las finanzas
publicas y la aceleracion de la inflacion.
Los intentos por controlar estos proble-
mas tuvieron un papel fundamental en la
pérdida de dinamismo de la economia.

La inflacion alcanzé un maximo histdrico
en la region. El problema, ademas, fue
generalizado. De 22 paises para los
cuales la CEPAL mantiene informacion,
13 presentaron aumentos en las tasas
de crecimiento de los precios. Los
aumentos mas significativos ocurrieron
en Nicaragua (de 1347% en 1987 a
33600% en 1988); Peru (de 114% a
1300%); Brasil (de 365% a 816%); y
Argentina (de 175% a 372%). También
aumento, pero a partir de niveles mucho
mas bajos, en Ecuador (80% en 1988) y
Republica Dominicana (57%), donde se
registraron maximos histdricos. Se pre-
sentaron disminuciones en México (de
160% a menos de 60%) y Venezuela (de
40% a 30%).

En lo que se refiere al crecimiento del
PIB, la principal explicacion de un com-
portamiento tan pobre como el observa-
do fue el estancamiento de la produc-
cion en Brasil (donde el cambio en el PIB
fue 0%), Argentina (0.5%) y México
(0.5%). Estos tres paises generan las
tres cuartas partes del PIB regional.
También en paises de menor tamafio se

11 Balance Preliminar de la Economia Latinoame-
ricana, 1988, Cuadro 15.
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presentaron algunas caidas de gran
magnitud, como en los casos de Pana-
ma (—25%), Nicaragua (-9%) y Peru
(=7.5%). Sélo hubo un crecimiento signi-
ficativo en Chile (6.5%), Ecuador (8%),
Paraguay (8%) y Venezuela (5%).

En el frente externo, la balanza comer-
cial tuvo un comportamiento positivo,
pues el valor de las exportaciones crecié
en 15%, mientras el de las importacio-
nes sélo aumentd 10%. El superavit
comercial se elevé de US$21.800 millo-
nes en 1987 a US$27.800 en 1988. Este
resultado, sin embargo, fue contrarres-
tado por una brusca caida del ingreso
neto de capitales del extranjero, el cual
cayé de casi US$14.000 millones en
1987, cuando se vio incrementado por
las moratorias de varios de los paises
mas importantes, a US$4.300 millones
en 1988. Puesto que la contraccién del
financiamiento externo fue muy superior
a la reduccién del déficit en la cuenta
corriente, la balanza de pagos paso de
un superavit global de US$4.100 millo-
nes en 1987 a un déficit de US$3.300
millones en 1988.

Debido a la escasa afluencia de nuevos
préstamos y al aumento de las opera-
ciones de conversion de la deuda en
estos paises, el monto absoluto del en-
deudamiento externo latinoamericano
descendié por primera vez en 1988. La
deuda total bajé de US$410 mil millones
a US$401 mil millones, como resultado
principalmente de las reducciones de 7%
en las deudas de Bolivia y Chile y de
alrededor de 5.5% de las de Brasil y
México. Como consecuencia, la relacion
deuda exportaciones descendid de 390%
en 1987 a 340% en 1988. Esta cifraes la
mas baja registrada desde 1981, pero
sigue siendo muy superior a la de 200%,
que es considerada como el umbral de la
solvencia. También mejoré levemente la
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relacién de intereses a exportaciones,
que pasd de 30% en 1987 a 28% en
1988. Esta relacién viene bajando desde
1986, pero su nivel sigue siendo muy
superior al que tenia antes de comenzar
la década de los 80. Por su parte, el
coeficiente de deuda a PIB baj6 de 56%
en 1987 a 53% en 1988.

En suma, 1988 fue un afio més de es-
tancamiento para las economias latino-
americanas, lo cual resulta particular-
mente grave si se tiene en cuenta que se
trata del octavo afio de la crisis de la
deuda externa de la region.

3. El paquete de medidas de
Venezuela

Las medidas adoptadas por el nuevo
gobierno venezolano responden a des-
ajustes que se venian gestando desde
afos anteriores. El descenso de los pre-
cios del petréleo produjo una caida de
2% en los ingresos correspondientes a
exportaciones de bienes, pese a un
aumento en las cantidades exportadas
que segun cifras de la CEPAL fue supe-
rior al 10%. La caida en el valor de las
exportaciones no obstd para que se per-
mitiera un incremento de 25% en el valor
de las importaciones, con lo cual el ba-
lance comercial venezolano se deterioré
fuertemente, pasando de un superavit
de US$1.900 millones en 1987 a un défi-
cit de US$500 millones en 1988. Unido
con un incremento en los pagos de inte-
reses al exterior y con un deterioro en el
balance neto de capitales, esto condujo
a una acelerada reduccion en las reser-
vas internacionales del vecino pais, que
pasaron de US$9.376 millones a finales
de 1987 a US$6.584 millones en diciem-
bre de 1988. Ademas, las llamadas re-
servas operativas (que excluyen la posi-
cién crediticia neta en el FMI y el oro



monetario) practicamente se agotaron,
al caer de US$3.500 millones a US$54
millones a lo largo de ese afio. Ante esta
situacion, ya desde fines de 1988 el
gobierno saliente de Venezuela se habia
visto obligado a suspender temporal-
mente las amortizaciones sobre la deu-
da contratada con la banca comercial,
pese a que esa deuda ya habia sido
reprogramada en dos oportunidades, en
febrero de 1986 y septiembre de 1987.

Por su parte, la inflacién llegé a 35.5%
en 1988, cifra que aunque inferior a la de
1987 (40.3%), es de todas formas mayor
que la meta fijada por el gobierno. Ella,
ademas, solo fue posible gracias a la
aplicacién de controles sobre los precios
de la mayoria de los productos de la
canasta familiar y al otorgamiento de
grandes subsidios a la producciéon de
alimentos, muy dificiles de seguir soste-
niendo sin crear fuertes presiones ex-
pansionistas sobre la oferta monetaria,
que a la postre redundarian en mayores
presiones inflacionarias que las que bus-
can controlar.

El ajuste introducido por el nuevo go-
bierno busca reducir el alto grado de
intervencion estatal en la economia. Entre
las medidas tomadas esté la suspension
del sistema de tipo de cambio multiple
(que equivale a la desaparicion del sub-
sidio cambiario para una amplia gama
de productos), la eliminacién de los con-
troles de precios y la suspension de los
subsidios directos a la producciéon de
bienes considerados prioritarios.

Los efectos del ajuste venezolano sobre
el comercio con Colombia aun no son
completamente claros, pues depende-
ran de lo que ocurra en definitiva con la
inflacién, el tipo de cambio y los subsi-
dios en el vecino pais. La eliminacién de
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los subsidios y el desmantelamiento de
los controles de precios anunciados por
el nuevo gobierno venezolano no se han
realizado aun en forma plena, debido a
las reacciones suscitadas por el paquete
de medidas. Ademas, existe gran incer-
tidumbre sobre la evolucién futura del
tipo de cambio libre y sobre la inflacién,
aunque algunos analistas han estimado
esta ultima en 80% para 1989.

En cualquier caso, los efectos del ajuste
no seran uniformes para todos los flujos
de comercio entre Colombia y Venezue-
la. En cuanto al comercio legal, es previ-
sible que la unificacién cambiaria se tra-
duzca en una reduccion de las exporta-
ciones registradas de Colombia hacia
Venezuela, pues por lo general éstas se
transaban al tipo de cambio preferencial.
A partir de ahora los importadores vene-
zolanos de esos productos deberan
pagarlos con divisas adquiridas en el
mercado libre, con un costo superior en
mas del 100%, razon por la cual segura-
mente reduciran su demanda por ellos.
Sin embargo, debe mencionarse que en
el mediano plazo, la mayor “transparen-
cia” de un tipo de cambio unico podra
convenir a algunas exportaciones tradi-
cionales altamente competitivas en los
mercados internacionales.

La evolucién del comercio ilegal también
se vera afectada por la unificacién cam-
biaria. El contrabando hacia Colombia
de productos como harina de trigo, acei-
te de mesa y cocina, y concentrados
para pollos, permitia importantes ganan-
cias a los intermediarios porque se tra-
taba de productos importados a Vene-
zuela al tipo de cambio preferencial y
luego reexportados al tipo de cambio
libre. Con la eliminacién del subsidio
cambiario, esta clase de contrabando
tendera a desaparecer. Pero existe otro
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tipo de contrabando, el de los alimentos
producidos internamente en Venezuela
en condiciones subsidiadas y sujetos a
control de precios (como leche, pollos y
huevos). Este contrabando no se vera
afectado directamente por la unificacion
cambiaria, por cuanto la tasa de cambio
libre, a la cual se realizaban las transac-
ciones correspondientes, no se ha visto
alterada en forma sustancial. Su vigen-
cia, sin embargo, dependera criticamen-
te de lo que suceda finalmente con los
subsidios y los controles de precios. La
eliminacion de éstos no sélo conduciria
a la desaparicion del contrabando de
Venezuela hacia Colombia, sino a la
conformacion de flujos de contrabando
en la direccion opuesta. Los peligros de
desabastecimiento interno de alimentos
que esto conllevaria deberan sertenidos
en cuenta por las autoridades colombia-

nas para el disefio de una politica antiin-
flacionaria consistente.

B. Balance comercial colombiano
en 1988

Pese a la caida de casi US$400 millones
que se observo en las exportaciones de
hidrocarburos entre 1987y 1988, y auna
ligera reduccion en el valor de las expor-
taciones de café, las exportaciones tota-
les del pais manifestaron un pequefio
aumento entre esos dos afos, tal como
se aprecia en el cuadro 9. Este satisfac-
torio resultado se hizo posible en parte
por el crecimiento en las exportaciones
de otros minerales —carboén, oro y ferro-
niquel- pero, ante todo, por el gran di-
namismo de las exportaciones menores.

El fuerte incremento en las importacio-
nes, de 15.6% en términos de su valor

CUADRO 9
BALANZA COMERCIAL
Enero-diciembre
(Millones de ddlares)

1987 1988 1988/87
%

Il. Exportaciones totales 5385.7 5447.8 1.16
A. Café 1650.6 1640.7 -0.61

B. Minerales: 2087.6 1859.5 -10.93

1. Petrdleo y derivados 1388.6 1004.2 -27.68

2. Carbon 244.7 288.6 17.95

3. Oro 383.8 410.8 7.03

4. Ferroniquel 70.5 155.9 121.23

C. Resto exportaciones 1647.5 1947.6 18.22

ll. Importaciones totales (CIF) 4321.9 4994.4 15.56
A. Combustibles 121.2 178.7 47.44

B. Resto importaciones 4200.7 4815.7 14.64

lll. Balance comercial 1063.8 453.4 -57.38

Fuente: Importaciones y exportaciones segun manifiestos de aduana del DANE.
Compras de oro segun Balanza Cambiaria del Banco de la Republica
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en ddlares, no alcanzé a ser cubierto por
las mayores exportaciones. Por ello, el
balance comercial, tal como se calcula
en el cuadro 9, sufrid un deterioro de
mas de US$600 millones entre 1987 y
1988. Ese balance siguié siendo super-
avitario, lo cual resulta particularmente
satisfactorio para un afio en que tanto
las exportaciones de café como las de
petrdleo se comportaron de manera tan
pobre. Sin embargo, como se vera mas
adelante, no fue suficiente para com-
pensar el déficit en el balance de servi-
cios ni para mantener una cuenta co-
rriente de la balanza de pagos superavi-
taria, como la observada en 1986y 1987.

1. Desempeno de las exportaciones
a. Café

La reintroduccion del sistema de cuotas
en el mercado cafetero mundial a finales
de 1987 no condujo a un incremento en
el valor de las exportaciones colombia-
nas del grano. El sacrificio que se tuvo
que hacer en términos de cantidades
exportadas a los paises miembros del
pacto no alcanzo a ser compensado por
los mayores precios a los que se reali-
zaron esas exportaciones. Pese a un
incremento de 66% en las ventas a pai-
ses no miembros —que pasaron de 0.88
a 1.46 millones de sacos entre 1987 y
1988—, las ventas externas totales del
pais se redujeron en un 14%, al pasar de
11.3 a 9.8 millones de sacos.

Como es bien sabido, el comportamien-
to de los precios internacionales durante
1988 estuvo caracterizado por la fuerte
ampliacion de los diferenciales entre
distintas calidades de café, la cual fue
generada por la discordancia entre las
preferencias mundiales y la distribucion
de las cuotas de exportacion aprobadas
en octubre de 1987, cuando se reintro-
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dujo la vigencia del pacto internacional.
Entre ese mes y septiembre de 1988, en
efecto, la diferencia porcentual entre los
precios de los cafés brasilefios y los
robustas pasé de 7.9% a 32.3%, al tiem-
po que aquella entre los cafés “otros
suaves” y los robustas paso de 15.3% a
53.6%.

Frente a los problemas que estos cre-
cientes diferenciales de precio estaban
reflejando, el acuerdo mundial fue modi-
ficado en octubre de 1988 mediante la
introduccidn del criterio de selectividad
en los ajustes de las cuotas'. Gracias a
este nuevo criterio, los incrementos en la
cuota mundial que se realizaron en los
ultimos meses de ese afio se concentra-
ron integramente en los cafés arabicos
—brasilefios y suaves-y los recortes que
se realizaron en enero y febrero de 1989
se concentraron en los cafés robustas,
con lo cual los diferenciales entre los
precios de unos y otros dejaron de am-
pliarse. Aun asi, sin embargo, esos dife-
renciales se mantuvieron en niveles
excesivos, muy superiores a los tipicos
durante el periodo de libertad de merca-
do anterior a octubre de 1987. Todavia
en febrero de 1989 los precios de los
brasilenos se ubicaron casi un 34% por
encima de los robustas y el diferencial
entre los “otros suaves” y éstos ultimos
fue de 45.6%. Ademas, el diferencial
entre los precios de los cafés suaves
colombianos' y los de “otros suaves” se
amplié considerablemente en el periodo

12 Sobre los detalles del nuevo acuerdo ver Co-
yuntura Econdmica, vol XVIII, No.4, diciembre,
1988, ps. 34-36.

13 Desafortunadamente no existe para el periodo
reciente unindicador de la OIC de precios de los
cafés colombianos estrictamente comparable
con los de otras calidades. Las cifras, pre-
sentadas en el texto corresponden al indicador
utilizado por Federacafé, construido como el
precio minimo de reintegro mas nueve centa-
vos de dolar.

41



COYUNTURA ECONOMICA

use

GRAFICO 8
PRECIOS INDICATIVOS DEL CAFE SEGUN CALIDADES
(Enero 1987 — Febrero 1989)
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reciente, ubicandose en enero y febrero
de 1989 alrededor de 8%, cuando en
octubre de 1987 era de sblo 3.4%. La
necesidad de una profundizacion en la
aplicacion de los criterios de selectividad
para la fijacion de las cuotas en el marco
del acuerdo internacional del café sigue
estando, por esta razén, a la orden del
dia.

Como se puede apreciar en el Grafico 8,
el comportamiento del precio internacio-
nal del café colombiano durante 1988
fue muy favorable, pese a que su creci-
miento no alcanzd a contrarrestar el efec-
to de las menores cantidades exporta-
das sobre los ingresos colombianos de
divisas por este concepto. De un nivel
promedio de US$1.25 por libra en 1987
se paso a uno de US$1.43 en 1988.
Ademas, desde los ultimos meses del
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ultimo afio se manifestd una tendencia
particularmente positiva que llevo el pre-
cio hasta un nivel promedio de US$1.64
la libra en enero pasado. Esa tendencia,
aparentemente inducida por condiciones
de nerviosismo del mercado ante la po-
sibilidad de restricciones de oferta, se
revirtio parcialmente, sin embargo, en el
mes de febrero, cuando el precio pro-
medio se ubicé en US$1.51.

Los mayores interrogantes sobre la evo-
lucidn de los precios internacionales del
café y de los ingresos colombianos por
exportacion del grano en lo que resta de
1989 se relacionan con la finalizacion,
en septiembre, de la vigencia del Con-
venio Internacional del Café. La posicion
de los paises europeos de impulsar el
criterio de “cuotas universales” para abolir
la segmentacion de los consumidores



entre paises miembros y no miembros,
la falta de definicién politica del gobierno
norteamericano frente a la conveniencia
del convenio y la ausencia de unidad en
la posicién de los productores, son todos
factores que crean serias dudas sobre la
posibilidad de que éste sea efectivamente
renovado'. El pais tiene que preparar-
se, por esta razon, para la eventualidad
de un retorno al mercado libre en los
ultimos meses del afio.

2. Exportaciones mineras

Las principales exportaciones mineras
—incluyendo en ellas las de hidrocarbu-
ros, carbon, oro y ferroniquel- represen-
taron para el pais ingresos de US$1.860
millones en 1988, superiores incluso a
los provenientes de la exportacion de
café (Cuadro 9). Esas exportaciones, sin
embargo, manifestaron una contraccion
no despreciable con respecto a 1987
debido al menor valor de las ventas ex-
ternas de petréleo y sus derivados.

En efecto, las exportaciones de hidro-
carburos alcanzaron apenas a superar
los US$1.000 millones, cuando en 1987
habian sido cercanas a US$1.400 millo-
nes. Las razones del inesperado dete-
rioro son bien conocidas: por un lado, la
fuerte reduccién en los precios interna-
cionales del crudo y, por otro, el estan-
camiento en las cantidades exportadas
que implicaron los atentados guerrilleros
a los oleoductos.

Para 1989 se espera un incremento
importante, de mas de 30% en las ex-
portaciones fisicas de petrdleo. Dada la
evolucion reciente del mercado mundial,
ello podria ir acompafiado de un incre-

14 Ver José Leibovich e lleana Kure, “Evolucion
reciente y perspectivas del sector cafetero”, en
esta misma revista.
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mento también significativo en los pre-
cios internacionales promedio, con lo cual
seria factible alcanzar un valor de las
exportaciones de hidrocarburos del or-
den de US$1.500 millones. Persiste, sin
embargo, la incertidumbre sobre el gra-
do en que los atentados guerrilleros
puedan obstaculizar el logro de esta
meta.

Las exportaciones mineras diferentes a
las de hidrocarburos manifestaron todas
crecimientos importantes, en valor, du-
rante 1988, como se aprecia en el Cua-
dro 9. En el caso del carbdn, ello obede-
ci6 al dinamismo de las ventas externas
del proyecto del Cerrejon, el cual sin
embargo, como ya se menciond, se re-
dujo considerablemente en los ultimos
meses del afio. En el caso del ferroni-
quel, por el contrario, el fuerte crecimiento
en el valor exportado que se aprecia en
el Cuadro 9 obedecio exclusivamente al
comportamiento del precio, que se in-
crementd en mas de un 160% entre 1987
y 1988. Las cantidades exportadas, en
cambio, se redujeron en casi un 17%
debido a problemas técnicos en la ex-
plotacidon del mineral. En cuanto al oro,
finalmente, debe mencionarse que las
cifras que aparecen como exportaciones
en el Cuadro 9 no corresponden estric-
tamente a ventas externas del pais sino
a las compras internas que realiza el
Banco de la Republica. Su contabiliza-
cion como exportaciones obedece a que
dichas compras se convierten automati-
camente en reservas internacionales del
pais y tienen por lo tanto, los mismos
efectos macroecondmicos de la venta
de bienes al exterior. Las compras de
oro, como se aprecia en el Cuadro, se
incrementaron en algo mas de 7%, en
dolares, entre 1987 y 1988. Este incre-
mento, sin embargo, no alcanzd a com-
pensar la caida, de mas de 16%, que se
habia presentado entre 1986 y 1987,
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GRAFICO 9
TASA DE CAMBIO REALES PONDERADAS
SEGUN DESTINO DE LAS EXPORTACIONES MENORES
Indices, Base 1980 = 100
(Datos trimestrales: 1983.1-1988.4)
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como consecuencia de la abolicion del
sobreprecio de 30% que hasta el prime-
ro de esos anos otorgaba el Banco de la
Republica en sus compras, con respecto
al precio internacional®.

3. Exportaciones menores

El elemento mas positivo en el compor-
tamiento del sector externo colombiano
durante 1988 fue, sin lugar a dudas, el
excelente desempeno de las exportacio-
nes menores. De acuerdo con las cifras
de manifiestos de aduana que publica el

15 Después de haber sido abolido totalmente el
sobreprecio de 30% se reintrodujo uno de 3%,
pero solo para compensar los pagos al fisco
nacional que debian hacer los productores
sobre las ventas del mineral.
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DANE, el valor de esas exportaciones
fue de US$1.948 millones, el cual repre-
sento un crecimiento de 18.2% frente a
1987, muy similar al que ya se habia
observado en ese afno frente a 1986
(17.7%). En términos de los registros de
exportacion aprobados por el INCOMEX,
ademas, el crecimiento de las exporta-
ciones menores durante 1988, 22%, fue
aun mayor al que denotan los manifies-
tos de aduana. Este crecimiento, como
se vera mas adelante fue explicado en
parte por el incremento en los precios
internacionales pero en un grado aun
mayor, por las mayores cantidades ex-
portadas.

Las razones del dinamismo exportador
durante 1988 fueron el relativamente alto



ritmo de crecimiento de las economias
industrializadas y el proceso de deva-
luacion real del peso de los ultimos anos.
Como se aprecia en el Grafico 9, este
ultimo proceso se manifestd fundamen-
talmente frente a las monedas de los
paises desarrollados y de manera mas
intensa frente a aquellas diferentes al
ddlar estadounidense, debido a la deva-
luacidn que a su vez sufrid éste frente a
las monedas europeas y japonesa hasta
mediados de 1988. La reversion parcial
del proceso de devaluacion del ddlar
frente a otras monedas de paises desa-
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rrollados implicd en el tercer trimestre de
ese afo una ligera pérdida de competiti-
vidad del peso frente a ellas que, sin
embargo, se recuperd nuevamente en el
ultimo trimestre.

De hecho, el dinamismo de las exporta-
ciones menores se manifesto de manera
particularmente fuerte en aquellas dirigi-
das hacia paises diferentes a los de
América Latina. Como se aprecia en el
Cuadro 10, basado en cifras de registros
aprobados por el INCOMEX, las expor-
taciones menores hacia Japon crecieron

Cuadro 10
EXPORTACIONES MENORES POR MERCADOS*
Enero-Diciembre
(Millones de USS$)

1986 1987 1988 Variaciones
87/86 88/87

% %
A. Estados Unidos 617.3 7135 840.6 15:3 18.2
B. Japon 65.5 87.3 99.5 33.4 14.0
C. Comunidad Econdmica Europea 2159 233.9 295.1 8.3 26.1
Alemania Occidental 60.1 65.5 66.1 9.2 0.8
Holanda 14.9 16.2 291 8.6 79.1
Italia 19.4 30.8 48.5 58.1 57.8
Reino Unido 28.8 30.5 24.3 57 -20.3
Espana 21.7 18.6 334 -14.2 79.7
Francia 39.0 32.2 471 -17.3 46.3
Demas paises 32.0 40.1 46.5 25.2 16.2
D. Aladi 407.9 435.3 457.4 6.7 51
Grupo Andino 341.3 371.2 380.3 8.8 2.4
Venezuela 181.0 178.2 251.9 -1.5 41.3
Ecuador 67.9 63.6 53.4 -6.3 -16.0
Pert 90.8 127.0 72.4 39.8 -43.0
Bolivia 1.5 2.3 25 52.4 8.7
Resto Aladi 66.7 64.1 771 -3.8 20.2
E. Demas paises 153.4 266.9 423.4 73.9 58.6
Total 1460.1 17350 2116.0 18.8 22.0

a Excluye café, hidrocarburos, carbén y ferroniquel.

Fuente: Incomex
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CUADRO 11
REGISTROS DE EXPORTACIONES DIFERENTES DE CAFE.
COMBUSTIBLES Y FERRONIQUEL
(Millones de US$)
Enero-Diciembre

1987 1988 Variacién 88/87
Volumen Valor Volumen Valor Volumen Precio Valor
(miles (mill. (miles (mill. Impli-
tns.) Uss$) tns.) Uss) cito
|. SECTOR AGROPECUARIO
SIN CAFE* 630.62 783.21 18.19 5.08 24.20
Banano 10973 252.09 1168.1 301.50 6.45 12.35 19.60
Flores 779 174.08 87.6  206.33 12.48 5.37 18.53
Azlcar crudo y cafia de azucar 136.9 18.79 295.6 56.10 115.96 38.23 198.54
Algodon fibra corta y larga 33.6 52.04 41.7 73.45 24.05 13.77 41.13
Tabaco negro 8.9 15.79 1.1 17.71 24.58 -9.97 12.16
Cacao en grano 8.8 16.51 14.4 23.44 62.93 -12.88 41.95
Crustaceos y moluscos
congelados 48 43.25 55 46.65 15.08 -6.28 7.85
Carne de bovino 15.6 32.77 6.8 13.93 -56.54 218 -57.49
Peces ornamentales 0.4 1.68 03 184 -1586 30.52 9.83
Hortalizas y frutas 18.3 12.05 19.2 12.80 4.89 1.28 6.23
Demas productos 46 1157 20.2 29.46 34428 -4268 15468
Il. SECTOR INDUSTRIAL"® 1021.53 1208.39 8.80 8.72 18.29
Alimentos y bebidas 144.7 69.74 119.4 69.87 -17.44 21.35 0.19
Hilados y tejidos 33.7 104.71 33.9/ 1 '101.16 0.60 -3.98 -3.40
Confecciones 6.8 134.21 10.3. . 25853 50.72 27.81 92.64
Madera y sus manufacturas 16.5 25.64 8.4 1163 -4893 -11.15 -5462
Cuero y sus manufacturas 73 111.30 8.5 129.95 17.43 -0.57 16.76
Artes graficas 226 114.02 225 12450 -0.16 9.37 9.14
Industria quimica 158.3 213.80 1725 252.34 8.95 8.33 18.03
Minerales no metalicos 2253.6 87.6 2007.4 86.20 -10.92 10.44 -1.62
— Cemento 2209.7 62.85 1965.1 61.40 -11.07 9.86 -2.31
— Demas productos 439 24.74 42.3 24.76 -3.48 3.72 0.11
Metalmecanico 30.3 111.40 376 11514 2425 -16.82 3.35
Otras industrias manufacture. 3.8 49.13 3.0 59.10 -20.13 50.63 20.31
lll. SECTOR MINERO SIN COM-
BUSTIBLES NI FERRONIQUEL 82.74 124.40 50.35
Coques y semicoques 72.5 767 121.6 11.28 67.72 -12.29 47.12
Platino 0.01 1.03 1.0 14.30 *** 128288
Piedras preciosas 0.03 62.43 0.0 93.17 -16.78 79.31 49.23
Demas productos 414 1 11.40 57.7 6.65 -86.07 24939 -51.33
IV. TOTAL SECTORES 1734.89 2115.99 e T 21.97

a Las variaciones en volumen y precio para los agregados se refieren a cambios en indice de
quantum tipo Laspeyres y de precios tipo Paasche, respectivamente.
Fuente: Incomex.

en 14%, hacia Estados Unidos en 18%, la ALADI —en su mayoria paises desa-
hacia la Comunidad Econdmica Euro-  rrollados— en 59%. El valor de las expor-
pea en 26% y hacia otros paises distin-  taciones colombianas hacia la ALADI,
tos a los anteriores y a los miembros de  en cambio, crecio en sélo 5% y el de las
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dirigidas al Grupo Andino —que repre-
sentan la mayor parte de aquellas—, en
2.4%.

El bajo crecimiento econdmico que afec-
to a América Latina en 1988 y el hecho
de que la tasa de cambio real del peso
no haya logrado un incremento significa-
tivo frente a las monedas de los paises
de la region (véase Grafico 9) permiten
entender, en parte, el relativamente len-
to crecimiento de las exportaciones co-
lombianas a esos paises. Debe obser-
varse, sin embargo, que las ventas a los
paises de la ALADI diferentes del Grupo
Andino crecieron en forma muy notoria
(20%). Asi mismo las exportaciones re-
gistradas a Venezuela manifestaron en
1988 una fuerte recuperacion, al crecer
en un 41%, aunque parte de este creci-
miento pudo ser un reflejo estadistico de
los incentivos a sobrefacturar las ventas
a ese pais que generaba la tasa de
cambio dual recientemente abolida. El
lento crecimiento de las exportaciones
registradas a la ALADI, por lo tanto,
obedecié fundamentalmente a la caida
en las ventas realizadas a Ecuador y
Peru, producida en el primer caso por la
fuerte devaluacion real del sucre y en el
segundo por la grave situacion recesiva
que enfrentd la economia peruana en
1988.

Al discriminar las exportaciones meno-
res por productos (Cuadro 11), se en-
cuentra que el dinamismo en 1988 fue
generalizado. Entre los rubros que tie-
nen una participacion significativa en el
total, sdlo la carne de bovino y la madera
y sus manufacturas mostraron tasas de
~ crecimiento fuertemente negativas. Las
exportaciones de cemento y las de hila-
dos y tejidos también se redujeron, pero
levemente. En el caso de hilados y teji-
dos, ademas, ello obedecid exclusiva-
mente a la estrategia de incorporar un
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mayor valor agregado en las exportacio-
nes, realizandolas bajo la forma de con-
fecciones. Las ventas externas de con-
fecciones de hecho, alcanzaron casi a
duplicarse, al pasar de US$134 millones
en 1987 a US$259 millones en 1988.

Las exportaciones industriales, tomadas
en conjunto, aumentaron su valor en
dolares en mas de un 18%, debido en
parte a un crecimiento significativo de
los precios internacionales pero en bue-
na medida, también, al incremento de
casi 9% en las cantidades exportadas.
Las exportaciones agropecuarias dife-
rentes de café, entre tanto, aumentaron
en mas de 24%, debido fundamental-
mente a los mayores volumenes exporta-
dos’'®. Y, aunque menos importantes en
términos absolutos, las exportaciones
menores del sector minero —constituidas
fundamentalmente por platino y piedras
preciosas—, se incrementaron, en valor,
en mas de un 50%, alcanzando a repre-
sentar US$124.4 millones en 1988.

El deterioro en el ritmo de crecimiento de
los paises industriales que se espera
para 1989, unido a las dificultades que
implicaran las recientes medidas adop-
tadas por Venezuela para el desempeno
de las exportaciones colombianas a ese
pais, generan serias dudas sobre el gra-
do en el cual Colombia pueda mantener
en este afo ritmos de crecimiento de sus
exportaciones menores tan altos como
los observados en los dos anos proce-
dentes. Por otro lado, no obstante, los
“circulos virtuosos” que generan los pro-
cesos de apertura de mercados interna-
cionales y el alto grado de competitivi-

16 Las tasas de crecimiento del volumen de ex-
portaciones agropecuarias sin café y de las
exportaciones industriales que se presentan en
el cuadro 11, de 18.2% y 8.8% respectiva-
mente, corresponden a las de indices de quan-
tum tipo Laspeyres.
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CUADRO 12
IMPORTACIONES APROBADAS Y AJUSTES POR MODIFICACIONES
(Millones de délares y porcentajes)

Importaciones
totales aprobadas

Ajustes por
modificaciones

Importaciones
totales ajustadas

Valor Var. % Valor Var. % Valor Var. %
1986 4874.30 117.07 4757.23
1987 5466.25 12.1 557.04 375.8 4909.20 3.2
1988 5866.50 7.3 191.30 —65.7 5675.20 15.6

Fuente: Incomex

dad externa que han alcanzado los pro-
ductos colombianos, gracias a la deva-
luacidn real de los ultimos afios, permi-
ten mantener proyecciones optimistas
sobre el desempefo de esas exporta-
ciones. Metas de crecimiento del orden
del 9% como las que se suponen en las
proyecciones de balanza de pagos que
se presentan mas adelante no seran por
ello, dificiles de cumplir. Para lograrlas,
sin embargo, serd indispensable que el
pais mantenga una politica de devalua-
cion que permita sostener los niveles
que ya se han logrado en la tasa de
cambio real. Reducir el ritmo de deva-
luacién con el objeto de controlar el cre-
cimiento de los precios a costa de redu-
cir esa tasa de cambio real, tal como lo
han sugerido recientemente algunos
analistas, seria echar por la borda el
esfuerzo que se ha hecho en los ultimos
anos para incrementar la competitividad
externa de los productos colombianos,
fomentar el crecimiento de las exporta-
ciones menores y consolidar la situacion
externa global del pais.

4. Comportamiento de las importaciones
El incremento de 15.6% en el valor en

ddlares de las importaciones colombia-
nasy, mas particularmente, el incremento
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de 14.6% en el de aquellas diferentes de
combustibles, que se aprecia en el Cua-
dro 9, refleja la continuacion, durante
1988, del proceso de liberaciéon de im-
portaciones que se viene llevando a cabo
desde 1985. Claramente, esos incre-
mentos en el valor en ddlares de las
importaciones implicaron un crecimiento
de las cantidades importadas superior al
crecimiento real del PIB y constituyeron,
por lo tanto, un aumento significativo en
el porcentaje del ingreso nacional desti-
nado a compras en el exterior. Ese
aumento, ademas, fue particularmente
fuerte en los primeros trimestres del afio,
durante los cuales las importaciones
manifestaron tasas anuales de creci-
miento del orden de 29%'". Fue sélo en
el ultimo trimestre de 1988 cuando esas
tasas se redujeron en forma considera-
ble, ya que el valor de las compras ex-
ternas diferentes de combustibles reali-
zadas en ese periodo fue superior en
menos de 2% al de aquellas realizadas
en el ultimo trimestre del afio anterior.

En términos de los registros de importa-
cion aprobados por el INCOMEX, el in-
cremento entre 1987 y 1988 fue de 7.3%,

17 Ver Coyuntura Econdmica, Vol. XVIIl, No. 4,
Diciembre, 1988, ps. 40-45.



considerablemente inferior al de las im-
portaciones efectivamente realizadas,
segun manifiestos de aduana. Dos pun-
tos, sin embargo, deben ser tenidos en
cuenta al evaluar ese incremento.

En primer lugar, como en el caso de las
importaciones efectivamente realizadas,
las tasas de crecimiento anual de las
licencias aprobadas de importacion fue-
ron considerablemente mas altas duran-
te los primeros trimestres de lo que ter-
minaron siendo en el afio completo. Las
cifras acumuladas hasta junio, en parti-
cular, mostraban un crecimiento anual
superior al 18% y reflejaban una politica
excesivamente liberal que, de mante-
nerse, podria llevar a un deterioro insos-
tenible de la balanza de pagos del pais.
Las tasas de crecimiento relativamente
bajas que observaron las importaciones
aprobadas por el INCOMEX en el afo
completo reflejaron exclusivamente lo
sucedido durante el segundo semestre.
De hecho, el valor de las licencias apro-
badas entre julio y diciembre de 1988
(US$2.878 millones cuando se excluyen
los combustibles) fue ligeramente infe-
rior al de aquellas aprobadas en los mis-
mos meses de 1987 (US$2.905 millo-
nes).

En segundo término, pero no menos
importante, debe tenerse en cuenta que
las tasas de crecimiento de las importa-
ciones aprobadas entre 1987 y 1988 vy,
en particular, entre los segundos se-
mestres de esos afos, contienen una
distorsion importante que surge del
comportamiento de los ajustes y modifi-
caciones en las licencias de importacion.
En efecto, durante los ultimos meses de
1987 el INCOMEX urgid a los importa-
dores a que cancelaran aquellas licen-
cias aprobadas que no fueran finalmente
utilizadas, con lo cual el Instituto podria
aprobar nuevas licencias dentro del cupo
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que para ello le habia fijado la Junta
Monetaria. Es esto, fundamentalmente,
lo que explica que los ajustes por modifi-
caciones a las licencias aprobadas ha-
yan pasado de US$117 millones en 1986
a US$557 millones en 1987, volviendo
luego a caer hasta US$191 millones en
1988, tal como se aprecia en el Cuadro
12. Al aislar el efecto de las cancelacio-
nes y modificaciones de licencias, el va-
lor ajustado de las importaciones apro-
badas por el INCOMEX creciéd en un
15.6%, tasa considerablemente superior
al 7.3% de crecimiento de las licencias
sin ajustar.

Desafortunadamente, la informacion que
suministra el INCOMEX no permite de-
sagregar el comportamiento de las im-
portaciones ajustadas. No obstante, la
descomposicion de las importaciones
aprobadas (sin ajustar) que se presenta
en el Cuadro 13 contiene elementos de
interés, que vale la pena destacar.

En primer lugar, se observa que el creci-
miento en las aprobaciones de licencias
durante 1988 se concentré integramen-
te en el sector privado, ya que las im-
portaciones aprobadas al sector oficial
se redujeron levemente (en 1.6%). En
segundo término, aunque las importa-
ciones oficiales de bienes de consumo
aumentaron en forma notoria —debido
especialmente a las importaciones de
alimentos por parte del IDEMA- las im-
portaciones totales de ese tipo de bienes
se contrajeron en 1.8%. Adicionalmente,
se puede apreciar en el Cuadro 13 que
el crecimiento de las importaciones pri-
vadas en 1988 se dio de manera mas
pronunciada en los rubros de materias
primas y productos intermedios. Y que,
aunque las importaciones totales de bie-
nes de capital para el sector privado
crecieron en forma relativamente lenta
(6.7%), aquellas dirigidas a la industria
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CUADRO 13
IMPORTACIONES APROBADAS TOTALES
SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR
Enero-Diciembre
(Millones de dolares)

Oficiales Privadas Totales
1987 1988 1988/87 1987 1988 1988/87 1987 1988 1988/87
% % %
I. BIENES DE CONSUMO 89.4 123.4 38.1 563.6 517.6 -8.1 653.0 641.1 -1.8
1. No duradero 9.8 37.3 280.1 3349 2825 -167 344.7 319.8 -7.2
2. Duradero 79.6 86.1 8.2 228.7 235.2 2.8 308.3 321.3 4.2
. MATERIAS PRIMAS Y
PRODUCTOS INTERMEDIOS 3484 391.2 12.3 2278.8 2613.7 14.7 2627.2  3005.0 14.4
1. Combustibles 99.2 123.9 25.0 246 48.0 94.7 123.8 171.9 38.8
2. Para agricultura 19.7 13.8 -29.8 190.8 255.6 339 210.5 269.4 28.0
3. Paraindustria 229.5 253.5 10.4 20634 2310.2 12.0 22929 2563.6 11.8
Ill. BIENES DE CAPIfAL 448.0 359.9 -19.7 17135 1828.4 6.7 2161.5 21883 1.2
1. Materiales de construccion  34.1 448 31.6 59.8 87.9 47.0 93.9 132.7 414
2. Para agricultura 22 (9 131.8 69.5 76.5 10.1 747 81.6 13.8
3. Paraindustria 311.7 248.2 -20.4 1065.6 1198.0 124 13774 1446.2 5.0
4. Equipo de transporte 100.0 61.8 -38.3 518.6 466.0 -10.1 618.6 527.8 147
IV. DIVERSOS 10.2 6.8 -32.8 14.4 25.3 75.7 245 32.1 30.8
TOTAL IMPORTACIONES 896.0 881.4 -1.6 4570.3  4985.1 9.1 5466.2 5866.4 7:3

Fuente: Incomex.

lo hicieron mas rapidamente que el total,
al crecer en 12.4%.

Todos estos elementos reflejaron una
tendencia claramente favorable en la
composicién de las importaciones apro-
badas por el INCOMEX, que por demas
ya se venia observando en 19878, Ellos,
sin embargo, contrastan fuertemente con
lo que se observaba en las cifras de
licencias aprobadas por el INCOMEX en
los primeros trimestres de 1988 cuando
como lo sefalara Coyuntura Econémica,
las importaciones oficiales aparecian

18 Ver Cristina Lanzetta, “La Economia Mundial y
el Desempeno del Comercio Exterior Colom-
biano”, en Coyuntura Econdmica, Vol. XVIII,
No. 1, Marzo, 1988; pags. 135,138.
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creciendo mas rapidamente que las pri-
vadas, las de bienes de consumo cre-
ciendo mas rapidamente que las demas
y las importaciones privadas de bienes
de capital para la industria cayendo en
términos absolutos'®.

Todo parece indicar, entonces, que en el
segundo semestre de 1988 no sdélo se
corrigieron los ritmos excesivos de cre-
cimiento de las importaciones aproba-
das sino también las tendencias inde-
seables en la composicién de esas im-
portaciones que se habian manifestado
en el primer semestre del afio.

19 Ver Coyuntura Econdmica, Vol. XVIIl, No. 3,
septiembre, 1988, p. 39.



Es de esperar que en 1989 no se mani-
fiesten nuevamente crecimientos exce-
sivos en las compras externas del pais,
los cuales perjudicarian el desempefo
de la actividad productiva y se constitui-
rian en una amenaza para la solidez del
sector externo colombiano. Las presio-
nes que reciben las autoridades econo-
micas para realizar una liberacion signi-
ficativa de las importaciones como con-
dicion para la aprobacion de créditos por
parte de la banca multilateral (en parti-
cular del Banco Mundial), y el apoyo que
esas presiones encuentran en algunos
sectores de opinidn —internos y externos
al gobierno— constituyen sin embargo un
grave factor de incertidumbre sobre la
materia.

C .Desempefio global de la balanza
de pagos en 1988 y perspectivas
para 1989

1. Nota Metodologica

En el Cuadro 14 se presentan los resul-
tados de la balanza de pagos de Colom-
bia para 1986 y 1987, conjuntamente
conuna estimacion preliminar para 1988
y una proyeccion para 1989. Antes de
entrar al analisis de las cifras, sin em-
bargo, conviene hacer dos anotaciones
metodoldgicas.

En primer lugar, vale la pena anotar que
los valores de las exportaciones y de las
importaciones que aparecen alli no co-
rresponden exactamente con las cifras
del DANE presentadas en el Cuadro 9.
Esto obedece fundamentalmente a que
la metodologia de la balanza de pagos
utiliza valores FOB y no CIF de las im-
portaciones y realiza algunos ajustes en
los valores de las exportaciones —funda-
mentalmente en las de café e hidrocar-
buros— con respecto a los valores FOB
de los manifiestos de aduana del DANE.
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Por otra parte, debe destacarse que la
metodologia utilizada en la construccion
de la balanza de pagos en el Cuadro 14
es la misma que utilizé el Banco de la
Republica hasta 1986 y la que sigue
utilizando el Departamento Nacional de
Planeacion. Ella difiere sin embargo de
la usada por el Banco de la Republica
desde 1987, en la cual se incluyen como
exportaciones las ventas de oro de las
reservas internacionales que realiza el
Banco de la Republica en el exterior, en
lugar de las compras internas del metal,
que si dan origen a aumento en esas
reservas.

2. Resultados de 1988

Pese a las diferencias metodoldgicas con
las cifras comentadas anteriormente
(Cuadro 9), el balance comercial de la
balanza de pagos refleja basicamente la
misma tendencia. En particular, se ob-
servaque ese balance se deteriora entre
1987 y 1988, debido al crecimiento de
las importaciones y al menor valor de las
exportaciones de hidrocarburos, pero se
mantiene ampliamente superavitario.

El balance en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, sin embargo, fue defici-
tario en mas de US$600 millones en
1988, pues los grandes pagos de intere-
ses que realiz6 el pais a sus acreedores
y los pagos de utilidades y dividendos
que hizo a los inversionistas externos
—fundamentalmente a las empresas pe-
troleras internacionales— no alcanzaron
a ser cubiertos por los superavits co-
mercial y de servicios no financieros. De
hecho, los pagos de intereses (US$1.553
millones) y los de utilidades y dividendos
(US$446 millones) sumaron casi
US$2.000 millones en 1988; esto es,
una cifra considerablemente superior a
la de las exportaciones menores y equi-
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CUADRO 14
BALANZA DE PAGOS, 1986-1989
(Millones de dolares)

1986 1987 1988e 1989p Variaciones
porcentuales

87/86 88/87 89/88

|. BALANZA COMERCIAL 1922 1460 906 1424

A. Exportacion de bienes 5331 5253 5307 6210 -1.5 1.0 17.0
1. Café 2742 1633 1623 1687 -40.5 —0.6 39

2. Mineras 1226 2064 1844 2518 68.3 -10.6 36.5
a. Petréleo y derivados 619 1342 971 1487 116.7 -27.6 53.2

b. Carbon 201 263 307 450 30.9 16.8 46.4

c. Ferroniquel 48 76 156 130 58.8 105.4 -16.9

d. Oro 359 384 411 452 irilh) 7.0 10.0

3. Menores 1363 1556 1840 2005 14.2 18.2 9.0
B. Importacion de bienes 3409 3794 4401 4786 i 16.0 8.8
1. Derivados del petréleo 130 101 168 164 -22.0 66.2 2.3

2. Otras 3279 3692 4233 4622 12.6 14.6 9.2

Il. BALANZA DE SERVICIOS
NO FINANCIEROS Y

TRANSFERENCIAS 79 365 248 29

A. Exportac. de servicios 1211 1175 1295 1371 -3.0 10.2 58
B. Importac. de servicios 1916 1810 1997 2192 -5.5 10.3 9.7
C. Transferencias netas 785 1001 950 850 27.6 =5.1 -10.5

lll. BALANZA SERVICIOS

FINANCIEROS -1538 -1750 -1769 -1996

A. Ingresos 153 193 230 261 26.0 19.4 13.5

B. Egresos 1691 1943 1999 2257 14.9 2.9 12.9
1. Intereses 1315 1399 1553 1716 6.5 11.0 10.4
2. Dividendos <l 543 446 542 442 -17.9 2015

IV. BALANZA EN CUENTA

CORRIENTE 463 75 -615 -543

V. FINANCIAMIENTO 1001 -97 950 836
A. Inversion 562 287 254 310 -48.9 -11.5 22.0

B. Endeudamiento neto 439 -384 696 526

1. Largo plazo 2037 -150 664 526

a. Sector oficial 1850 -91 625 601

— Desembolsos 2769 1152 2322 2560

— Amortizaciones 918 1243 1697 1959

b. Sector privado 187 -59 39 -75

2. Corto plazo, contra-
partidas y errores y
omisiones -1598 -234 32 0

VI. CAMBIO EN RESERVAS
NETAS 1464 -22 335 293

Fuentes: Cifras de 1986 y 1987 segun Banco de la Republica. Estimaciones para 1988 y proyecciones para 1989
segun FEDESARROLLO, con base en informacion del DNP, “Programa Macroecondémico para 1989", Documento
DNP-2412-UPG-UIP, enero 24, 1989.
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valente a un 38% de las exportaciones
totales de bienes en ese afo.

Con todo, el déficit en cuenta corriente
que se observo en la balanza de pagos
de 1988 pudo ser integramente cubierto
con los recursos de financiacion externa.
La financiacion externa neta en 1988, en
efecto, fue positiva por US$350 millo-
nes, contrastando con lo sucedido el afo
anterior, cuando el pais actué como pres-
tamista neto al resto del mundo. En este
resultado jugd un rol importante el de-
sembolso tardio del crédito “Concorde”,
que estaba previsto inicialmente para
1987 y sélo se logré en 1988. El saldo de
la deuda externa bruta del pais crecid,
como consecuencia, en casi US$1.000
millones a lo largo de 1988, pasando de
US$15.641 millones en diciembre de
1987 a US$16.600 millones a finales del
ultimo afio.

3. Perspectivas para 1989
y negociaciones sobre
deuda externa

La proyeccion de la balanza de pagos
para 1989 que se presenta en el Cuadro
14 expresa basicamente que, bajo su-
puestos razonables, el pais podra contar
con un déficit en cuenta corriente del
orden de US$550 millones, equivalente
al 1.4% del PIB y ligeramente mas bajo
que el de 1987. Por supuesto, la incerti-
dumbre que existe sobre la evolucién de
los precios internacionales y sobre el
comportamiento de las cantidades ex-
portadas —en particular de hidrocarbu-
ros— obliga a tomar esta proyecciones
con maxima cautela. No parece proba-
ble en ningun caso, sin embargo, que el
déficit corriente se salga del rango del 1
al 2% del PIB, que puede ser considera-
do reducido en términos de los patrones
internacionales para un pais en desa-
rrollo.
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Utilizando la proyeccién sobre inversion
extranjera directa del Departamento
Nacional de Planeaciéon?, que implicaria
un ingreso neto para el pais de US$310
millones en 1989 por ese concepto, el
remanente del déficit corriente que seria
necesario financiar mediante endeuda-
miento neto o cambios en reservas in-
ternacionales se reduce a US$233 millo-
nes. Con un saldo de reservas netas de
casi US$3.800 millones, como el que
tenia el pais al finalizar 1988, ese
remanente por financiar no constituye
ninguna amenaza para la solidez de la
situacion externa del pais.

A diferencia de lo que sucedia en la
primera mitad de la década de los ochen-
ta, las dificultades que se puedan pre-
sentar en el manejo de las finanzas ex-
ternas de Colombia durante 1989 no
surgen de las operaciones corrientes con
el resto del mundo sino, en forma exclu-
siva, del gran monto de amortizaciones
que debera cubrir el pais sobre su deuda
vigente. Sin contar los pagos correspon-
dientes a la deuda privada ni a la deuda
publica de corto plazo, las amortizacio-
nes del sector oficial sobre deudas de
largo plazo programadas para 1989 al-
canzan US$1.959 millones; esto es, una
cifra equivalente al 5% del PIB. Por su-
puesto, en las condiciones actuales del
pais, esas amortizaciones so6lo podran
ser cubiertas mediante una refinancia-
cién, sea en forma explicita —con una
reestructuracion formal- o en forma
implicita, con la contratacién de nuevos
créditos por un monto equivalente o
superior.

Del monto total de amortizaciones que

debera cubrir el pais en 1989, US$1.062
millones corresponden a pagos a la

20 DNP, "Programa Macroecondémico para 1989",
op. cit.
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banca comercial internacional y US$897
millones a pagos a labanca multilateral y
a proveedores y gobiernos extranjeros
(véase el Cuadro 15). En cuanto a las
amortizaciones a la banca de caracter
oficial, existe un amplio consenso en el
pais en que su refinanciacion debe ser
lograda mediante la contratacion de
nuevos créditos. De hecho, el programa
de endeudamiento del gobierno no sdlo
contempla la contratacion de los montos
necesarios para cubrir las amortizacio-

nes programadas frente a ese tipo de
entidades, sino de montos superiores,
que permitirian al pais obtener de ellas
crédito neto por US$676 millones. Los
desembolsos que esto requiere, sin
embargo —que serian superiores en casi
un 30% y en un 80%, respectivamente, a
los que se obtuvieron de las mismas
fuentes en 1988 y en 1987—, no se en-
cuentran aun totalmente garantizados.
El segundo desembolso del crédito del
Banco Mundial al sector eléctrico, por

CUADRO 15
PROGRAMA DE DESEMBOLSOS Y AMORTIZACIONES
(Millones de dodlares)

1986 1987 19882 19892 19902
MULTILATERAL 454 .3 267.4 322.8 2919 267.8
Desembolsos 7451 578.4 750.8 845.9 887.3
Amortizaciones 290.8 311.0 418.0 554.0 619.5
Saldo 4590.0 5807.3 6133.1 6425.0 6692.8
Participacion (%) 36.8 42.0 42.4 423 422
BANCA COMERCIAL 989.8 -267.4 226.2 63.6 -91.8
Desembolsos 1406.2 332.0 1104.2 11252 941.7
Amortizaciones 416 .4 599.4 878.0 1061.6 1033.5
Saldo 4903 .4 4716.0 4955 4 5019.0 4927 2
Participacion (%) 39.3 341 34.3 33.0 31.1
PROVEEDORES Y
GOBIERNOS 183.1 -42.4 66.2 383.7 484 .1
Desembolsos 4115 291.2 467.2 727.2 932.9
Amortizaciones 228.4 333.6 401.0 343.5 448.8
Saldo 2969.6 3319.0 3422.0 3805.7 4289.8
Participacion (%) 23.8 24.0 23.7 25.0 27.0
TOTAL 1627.2 -42.4 625.2 739.2 660.1
Desembolsos’ 2562.8 1201.6 23222 2698.3 27619
Amortizaciones 935.6 1244.0 1697.0 1959.1 2101.8
Saldo 12463.0 13842.3 14467.5 15206.7 15866.8
Crecimiento (%) 1.1 45 5.1 43

1 Considerando un nivel efectivo de ejecucion de 94.4% se obtienen desembolsos para 1989
de US$2.560 millones, que implican un crecimiento del saldo de la deuda de 4.2% en dicho

ano.

2 El saldo es el resultado de sumar al saldo del afio anterior el flujo neto corriente.

Fuente:
BIRF.

1986-1987: Banco de la Republica. Saldos corregidos con factor de revaluacién

1989-1990: DPN. Tomado de DNP, “Programa de desembolsos de crédito publico
externo para 1989”, Documento DNP-2411-UIP, enero 24 de 1989, cuadro 6.
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US$75 millones, ha encontrado obs-
taculos por el incumplimiento en algunas
metas de ajuste sectorial, como las de
reduccion de pérdidas de energia, la
disminucion de la cartera morosa y las
de ajustes de tarifas en Bogota. Otros
créditos del Banco Mundial, ademas, se
encuentran sujetos a negociaciones
complejas que podrian obligar al pais a
adoptar politicas inconvenientes en
campos distintos al de la deuda externa,
como es el del manejo de sus importa-
ciones.

En cuanto a las amortizaciones a labanca
comercial, el gobierno nacional también
ha decidido refinanciarlas mediante la
consecucion de nuevos créditos, dese-
chando la posibilidad de entrar en un
proceso formal de reestructuracion. Las
negociaciones encaminadas a contratar
un crédito sindicado por US$1700 millo-
nes, que cubriria buena parte de las
amortizaciones programadas a la banca
comercial en 1989 y 1990, se enmarcan
dentro de esta estrategia. En este caso,
sin embargo, no existe consenso sobre
la conveniencia de la estrategia. Si bien
la negociacion del llamado crédito “Chal-
lenger” ha permitido condiciones
financieras considerablemente mejores
a las de créditos sindicados obtenidos
en ahos anteriores, como el “Concorde”
y el “Jumbo”, ellas siguen siendo inferio-
res a las obtenidas por otros paises lati-
noamericanos en la reestructuracion de
sus deudas?'. El crédito “Challenger”,
ademas, solo cubre las amortizaciones

21 El crédito "Challenger” por US$1700 millones
tiene un componente de crédito puro por
US$1525 millones en el que los bancos parti-
cipan en proporcion a su participacion en las
amortizaciones programadas de Colombia en
1989y 1990 y un tramo adicional, por US$175
millones, que se otorga por parte de bancos
que incrementan su exposicion en el pais, a
través de titulos especiales de deuda algo mas
onerosos. Las condiciones para el primer tra-
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correspondientes a dos afios, mientras
una reestructuracion, siguiendo los pa-
trones de otros paises de la region, po-
dria cubrir un plazo mas amplio. Una
reestructuracion, ademas, podria cobijar
parte de los intereses, con lo cual se
obtendria crédito neto positivo de la
banca comercial.

La estrategia de recurrir a nuevos crédi-
tos para refinanciar las amortizaciones,
por otra parte, tiene un grave inconve-
niente desde el punto de vista fiscal,
frente a la alternativa de una reestructu-
racion formal. Esta surge de la necesi-
dad de hacer apropiaciones presupues-
tales para el cubrimiento del servicio de
la deuda y de la imposibilidad legal de
hacer las apropiaciones para inversion
publica mientras los nuevos créditos que
las cubren no se encuentren contrata-
dos. Como se vera en el capitulo corres-
pondiente a las finanzas publicas, este
inconveniente generod graves retrasos en
la ejecucion de la inversion publica du-
rante 1988. Seguramente, ademas, ge-
nerara retrasos mayores durante 1989,
incluso si la contratacion del “Challen-
ger” se logra en forma rapida.

La “moratoria concertada” con la banca
comercial en que entré el pais al co-
menzar 1989 constituyd un elemento

mo consideran un periodo de gracia de 5.8
anos y un plazo total de 12.6 anos, cuando los
plazos del “Concorde” eran 5 afios y 10.5 anos
respectivamente y los del Jumbo de 4.5y 8.5
anos. La tasa efectiva, incluyendo comisiones,
es de 1.12% sobre Libor, cuando la del “Con-
corde” era 1.46% y la del Jumbo de 2%. De
acuerdo con informacién de la CEPAL, (“Infor-
me Preliminar de la Economia Latinoamerica-
na, 1988", Cuadro 8), las condiciones obteni-
das por Venezuela en sus reprogramaciones
entre 1986 y 1988 consideraban un plazo total
de 14 anos y un margen sobre Libor de 0.88%.
Las condiciones de las reprogramaciones de
México, Argentina, Brasil y Uruguay en el mis-
mo periodo fueron aun mas ventajosas.
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positivo para presionar la participacion
de todos los bancos en la operacién del
crédito “Challenger”. Sin embargo, al
tener un caracter puramente temporal,
ella no permiti6 que el sector publico
destinara a inversion los recursos com-
prometidos en el servicio de la deuda, a
diferencia de lo que sucederia con una
reestructuraciéon formal.

Entre las ventajas de la negociacion del
crédito “Challenger”, frente a negocia-
ciones anteriores de créditos sindicados
de la banca comercial, se destaca la
apertura de la posibilidad de que el pais
aproveche el descuento con el cual se
esta transando la deuda externa colom-
biana en los mercados internacionales
(44% en noviembre pasado segun cifras
de la CEPAL). El disefio de mecanismos
operativos para la utilizacion de ese
descuento deberia ser adoptado, en las
actuales condiciones, como una priori-
dad por parte de las autoridades econé-
micas colombianas. La utilizacion de ese

tipo de descuentos por parte de los pai-
ses deudores, por demas, constituye la
base del novedoso “Plan Brady”, de los
Estados Unidos cuyos detalles se estan
empezando a conocer.

Volviendo sobre la proyeccion de la ba-
lanza de pagos para 1989, el Cuadro 14
supone, siguiendo a Planeacién Nacio-
nal, que los desembolsos programados
(Cuadro 15) se ejecutan en un 95%. Si
ello se logra, las reservas internaciona-
les podrian aumentar en cerca de
US$300 millones durante el afio, bajo el
supuesto de que las importaciones no
aumentan mas de un 9%. Si el logro de
esos desembolsos se supedita a una
liberacion significativa de las importacio-
nes, sin embargo, no solo se obtendria
probablemente una reduccién de las
reservas internacionales en este afno
sino, mas grave que ello, se comprome-
teria la solidez de la balanza comercial y
de la cuenta corriente para los afios
venideros.

lll. Finanzas Publicas

De acuerdo con las cifras de la Contra-
loria General de la Republica®, el déficit
de operaciones efectivas del gobierno
central paso de representar 0.45% del
PIB en 1987 a 1.36% en 1988, al tiempo
que el déficit correspondiente al sector
publico consolidado pasé de 1.96% del
PIB a 2.52%. Con todo, los déficits ob-
servados en 1988 fueron considerable-
mente inferiores a los que se tenian pro-
gramados al comenzar el afio, tanto en
el caso del gobierno central (1.5% del

22 Contraloria General de la Republica, “"Coyun-
tura Fiscal”, 1988, en Informe Financiero, Di-
ciembre, 1988.
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PIB) como en el del sector publico con-
solidado (3.1% del PIB)?. Este resulta-
do, ademas, fue particularmente sobre-
saliente por cuanto los ingresos del sec-
tor publico se vieron afectados por la
fuerte caida en el valor de las exporta-
ciones de hidrocarburos. De hecho, el
deterioro en la situacién financiera de
Ecopetrol, desde un superdvit equiva-
lente a 0.72% del PIB en 1987 hasta un
déficit de 0.04% del PIB en 1988, permi-
tiria explicar por si solo un incremento en

23 DNP, Programa Macroeconémico, 1988,
Documento DNP-2359-UPG, Marzo 15 de
1988.
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CUADRO 16
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

1987 1988 Var. %
l. INGRESOS CORRIENTES 935.5 1220.7 30.5
A. Ingresos Tributarios Netos 838.7 1100.1 31.2
1. Renta y complementarios 309.9 403.1 30.1
2. \Ventas 248.8 335.2 34.7
3. Aduanas y recargos 116.1 147.8 27.3
4. CIF importaciones 75.4 98.3 30.5
5. Ad-valorem gasolina y ACPM 59.6 78.5 31.8
6. Ad-valorem 2.5% café 9.1 10.6 16.0
7. Otros 19.7 26.7 35.4
B. Ingresos no tributarios 96.8 120.5 24.5
1. Transferencias cafeteros y Ecopetrol 38.1 12.5 —67.1
2. Otros 58.7 108.0 84.0
Il.- GASTOS TOTALES 975.3 1380.6 41.6
A. Corrientes 766.2 1070.9 39.8
1. Servicios personales 167.2 220.7 320
2. Gastos generales? 69.3 119.9 70.0
3. Transferencias 415.3 580.8 39.9
4. Intereses 114.5 151.6 32.4
a. Internos 31.3 492 57.4
b. Externos 83.2 102.4 231
B. Inversion 206.7 289.3 40.0
1. Pagos de tesoreria 147.0 250.7 70.5
2. Pagos directos en el exterior 14.8 1.7 P
3. Pagos indirectos sector
descentralizado® 44.8 36.9
C. Otros préstamos 25 20.4 b
IV. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) -39.8 -159.9 i

a Incluye compra de equipo militar (rubro reclasificado).
b Incluye pagos indirectos sector eléctrico, inversion indirecta ICEL-CORELCA y pagos. »

deudas otras entidades descentralizadas.

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero, diciembre 1988.

el déficit del sector publico consolidado
superior al efectivamente observado.

A. Ingresos y gastos del
gobierno central en 1988

El déficit de casi $160.000 millones que
manifestaron las operaciones efectivas
del gobierno central en 1988 superd en

$120.000 millones al observado en 1987.
La razdn, como se aprecia en el Cuadro
16, fue un fuerte crecimiento de los gas-
tos totales, de 41.6% nominal, que no
pudo ser compensado por el incremento
en los ingresos corrientes. Este Ultimo
fue de sdlo 30.5% entre 1987 y 1988,
inferior incluso al crecimiento del ingreso
nominal de la economia.
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1. Ingresos corrientes del
gobierno central

Los cambios en los sistemas de recaudo
de impuestos y, en particular, el traslado
al sistema bancario de esta funcion,
generaron durante 1988 grandes dificul-
tades para desagregar el comportamiento
de los ingresos tributarios y no tributa-
rios y, dentro de los primeros, los co-
rrespondientes a impuestos de ventas y
de renta. Cifras recientemente publica-
das por la Contraloria General de la
Republica, que se presentan en el Cua-
dro 16, permiten hacer ahora esas de-
sagregaciones.

Como se puede apreciar, los ingresos
tributarios crecieron en 31.2%, cifra infe-
rior a la del crecimiento del PIB nominal
(que bajo el estimativo de crecimiento
real de 3.8% y con inflacion de 28.1%
habria sido cercano a 33%). La inelasti-
cidad frente al ingreso de los ingresos
tributarios que sugieren estas cifras,
ademas, es mas pronunciada en el caso
de los impuestos de renta y complemen-
tarios, los cuales crecieron apenas en
30.1% (implicando una elasticidad ingre-
so nominal de 0.91, claramente inferior a
la unidad)®. Si bien es cierto que ese
crecimiento estuvo negativamente afec-
tado por cuanto en 1987 se tuvieron los
efectos extraordinarios de una amnistia
tributaria (que se estima produjo $21.000
millones), también debe tenerse en cuen-
ta que en 1988 entrd a regir por primera
vez el impuesto sobre la renta de Eco-
petrol, que produjo $23.000 millones. Al
descontar ambos efectos especiales, el
crecimiento de los ingresos por impues-
tos de renta y complementarios fue de

24 En términos reales, los impuestos de renta y
complementarios crecieron en sélo 1.56%, lo
cual implica, frente a un incremento real del
PIB de 3.8%, que la elasticidad ingreso real fue
de apenas 41%.
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31.6%, todavia inferior al crecimiento del
ingreso nominal de la economia (y de
acuerdo con el cual la elasticidad ingre-
so de estos impuestos habria sido de
0.96)%.

Entre los rubros importantes de los in-
gresos tributarios del gobierno central, el
unico que manifestd un crecimiento su-
perior al del ingreso de la economia en
1988 fue el correspondiente a impuestos
sobre las ventas. Este rubro, en efecto,
crecid en 34.7% nominal de acuerdo con
las cifras del Cuadro 16. Varios puntos,
sin embargo, deben ser destacados para
evaluar ese crecimiento. En primer lu-
gar, pese a haber sido alto, éste consti-
tuyé una evidente desaceleracion frente
a los crecimientos observados en el
mismo rubro en 1986y 1987 (de 43.8% y
39.6%, respectivamente). En segundo
término, el crecimiento mas fuerte en los
recaudos por impuesto de ventas se
manifestd en aquellos correspondientes
a productos importados. Desafortunada-
mente, las cifras sobre ingresos tributa-
rios netos publicados por la Contraloria
no permiten hacer esta distincion. Sin
embargo, cifras sobre ingresos brutos
del sector central de la nacién®, segun
las cuales el crecimiento total del IVA
habria sido de 37.6%, muestran que el
correspondiente a bienes importados
(42.4%) fue muy superior al de bienes
internos (34.6%). Finalmente, debe re-
cordarse que en funcion del proceso de
descentralizacion administrativa, una
parte creciente del impuesto a las ventas
debe ser cedida a los municipios®’. Mien-
tras en 1986 la cesion a los municipios
eraun 30% del IVA, en 1987 fue un 32%

25 En términos reales, esta elasticidad seria de
71.9%.

26 Véase Contraloria General de la Republica,
Informe Financiero, diciembre, 1988; Cuadro
2.2.

27 De acuerdo con la Ley 12 de 1986.



y en 1988 un 34.5%, porcentaje que
ademas seguira aumentando en los afos
venideros hasta alcanzar el 50% en 1992.
Por ello, el crecimiento de los recaudos
por IVA conlleva automaticamente ma-
yores transferencias de la nacion. Des-
contando este efecto, el incremento de
34.7% en los ingresos netos por im-
puestos a las ventas que se aprecia en
el Cuadro 16, constituyé un incremento
en los ingresos disponibles para el go-
bierno central de so6lo 29.7% entre 1987
y 1988.

2. Gastos corrientes
del gobierno central

Las transferencias del IVA a los munici-
pios fueron, por la razon mencionada en
la seccion anterior, una de las causas
del aumento tan alto que observaron los
gastos corrientes del gobierno central en
1988. De hecho, como se aprecia en el
Cuadro 16, el valor nominal de las trans-
ferencias en 1988 fue superior en casi
40% al de 1987. No obstante, el rubro
que mostré una mayor tasa de creci-
miento entre los gastos corrientes fue el
correspondiente a gastos generales, que
se incrementaron en 70.0%, debido en
buena parte al aumento de 111.4% en
los suministros de defensa (por la adqui-
sicion de equipo militar por un valor de
US$230 millones; esto es, cerca de $69
mil millones).

Por contraste con los rubros de gastos
generales y transferencias, los corres-
pondientes a erogaciones del gobierno
central en servicios personales y en in-
tereses crecieron a tasas similares o li-
geramente inferiores a la de crecimiento
del ingreso nominal de la economia. En
el caso de los intereses, el lento creci-
miento obedecio a lo sucedido con aque-
llos sobre deuda externa, los cuales por
primera vez en varios afos crecieron
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menos que la tasa de inflacidn. Los inte-
reses sobre la deuda interna, en cambio,
aumentaron en 57.4%, debido principal-
mente a la inclusion de $36 mil millones
para pagar intereses de los TAN28. Estos
cambios en la importancia relativa de los
intereses internos y externos reflejan en
buena medida el cambio en la composi-
cion de la deuda del gobierno durante
1987, cuando el crédito externo neto fue
negativo y tuvo que recurrirse a endeu-
damiento interno en montos importan-
tes.

3. Gastos de inversion

Los pagos de inversion del gobierno
central manifestaron en 1988 un incre-
mento de 40.0%, considerablemente
superior a la inflacion y al crecimiento del
PIB nominal. Ademas, al excluir la inver-
sion indirecta a través de ICEL-COREL-
CA y otros pagos al sector descentrali-
zado que estrictamente no deberian ser
clasificados como inversion (esto es, al
considerar solamente la inversion direc-
ta del gobierno central a través de pagos
de Tesoreria o de pagos directos en el
exterior), el incremento fue de 56%.

El fuerte crecimiento en la inversion real
que denotan las cifras anteriores res-
pondié a los requerimientos de ejecu-
cion del Plan de Economia Social de la
presente administracion y constituy6 por
ello un elemento claramente positivo en
la evolucidn de las finanzas publicas en
1988. Ese fuerte crecimiento, sin embar-
go, no se manifestd en forma continua a
lo largo de todo ese afo. Por el contrario,
todavia a mediados de 1988, las cifras
sobre pagos de inversion del gobierno
central aparecian decreciendo en forma
importante, en términos reales, frente al

28 Contraloria General de la Republica, op.cit., p.
48.
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periodo correspondiente del aho ante-
rior. Casi un 70% de esos pagos de
inversidn se concentraron en el segundo
semestre del afio. El fuerte crecimiento
de la inversion real entre los afios com-
pletos de 1987 y 1988, por lo tanto, sdlo
se hizo posible por una gran aceleracion
de pagos al final del ultimo afo, que
permitio contrarrestar el grave rezago
que en el proceso presupuestal corres-
pondiente se habia observado durante
la mayor parte de él.

Los problemas de ejecucion surgieron
inicialmente de una politica monetaria
contraccionista que busco retrasar los
pagos de tesoreria. Al avanzar el ano,
sin embargo, esos problemas de ejecu-
cion surgieron fundamentalmente de la
imposibilidad de realizar importantes
adiciones presupuestales antes que se
desembolsara el crédito “Concorde”. La
estrategia escogida por las autoridades
para refinanciar la deuda externa publica

implicé que el gobierno tuviera que
mantener la mayor parte de su presu-
puesto comprometido en el pago del
servicio de esa deuda sin que, debido a
las demoras en la contratacion del “Con-
corde”, pudiera hacer las apropiaciones
necesarias para la ejecucion oportuna
de los gastos de inversion que serian
financiados con estos recursos.

B. Balance financiero del sector
publico descentralizado

El balance financiero del sector publico
descentralizado, incluyendo el Fondo
Nacional del Café, manifestd una consi-
derable mejoria entre 1987 y 1988, al
pasar de un déficit equivalente al 1.50%
del PIB en el primero de esos anos a uno
de 1.16% en el segundo. Este resultado,
ademas, fue particularmente notorio en
la medida en que, por razones mencio-
nadas anteriormente, las finanzas de
Ecopetrol manifestaron un drastico dete-

CUADRO 17
SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, 1987-1988
(Miles de millones de pesos y porcentajes del PIB)

Miles de millones

Porcentajes

de pesos
1987 1988 1987 1988
I. GOBIERNO CENTRAL -39.8 -159.9 —-0.45 -1.36
Il. SECTOR DESCENTRALIZADO
SIN FNC —85.1 -138.1 -0.97 -1.18
A. Ecopetrol 63.6 —4.3 0.72 -0.04
B. Carbocol -33.6 -34.0 -0.38 -0.29
C. Telecom 14.8 12.7 0.17 0.11
D. ISS 29.1 21.8 0.33 0.19
E. Sector Eléctrico -67.8 -56.1 -0.77 -0.48
F. Metro Medellin -24 .4 -37.0 -0.28 -0.32
G. Resto —66.8 —41.2 -0.76 -0.35
IIl. FONDO NACIONAL DEL CAFE —46.8 2.6 -0.53 0.02
IV.SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -1718 -295.5 -1.96 -2.52

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero, diciembre 1988.
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rioro, al pasar de un superavit de $63.000
millones en 1987 a un déficit de $4.300
millones en 1988 (Véase Cuadro 17).

El elemento que mas contribuyd a la
mejoria en el balance financiero del sec-
tor publico descentralizado fue el des-
empefno del Fondo Nacional del Café.
De un déficit de $46.800 millones, el
FNC pas6 a mostrar un pequefio super-
avit, lo cual fue posible gracias a la re-
duccién en el volumen de la cosecha
cafetera que se manifesté entre los ahos
civiles de 1987 y 1988. Debe destacar-
se, sin embargo, que en la medida en
que esa reduccion en el volumen de la
cosecha reflejé parcialmente un retraso
de parte de ella para el primer trimestre
de 1989, la mejoria en las finanzas del
FNC podra revertirse facilmente en el
afo en curso.

Al excluir Ecopetrol y el FNC, las entida-
des del sector publico descentralizado
manifestaron en general una notoria
tendencia al ajuste financiero. Tomado
en forma conjunta, el déficit de esas en-
tidades paso de representar 1.69% del
PIB en 1987 a 1.14% en 1988. Para
cada una de las entidades importantes
que eran deficitarias en 1987, ademas,
el déficit fue menor en 1988, con la unica
excepcion del Metro de Medellin. En
particular, se destacaron los procesos
de ajuste en las entidades publicas pe-
quenas, clasificadas como “resto” en el
Cuadro 17, y en las entidades del sector
eléctrico. En estas ultimas, el déficit paso
derepresentarun 0.77% del PIB en 1987
aun 0.48% en 1988. Sin embargo, este
ajuste no fue suficiente para cumplir con
las metas que se tenian previstas (un
déficit de 0.45% del PIB). Ademas las
demoras en los desembolsos de crédito
externo obligaron al sector eléctrico a
utilizar crédito neto del FODEX por cuan-
tias muy superiores a las inicialmente
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presentadas (EI FODEX amplid en
US$88 millones su crédito al sector,
cuando su presupuesto inicial era de
US$38 millones)®.

El ajuste logrado en las finanzas del
sector publico descentralizado, exclui-
dos Ecopetrol y el FNC, resulta particu-
larmente notable cuando se observa que
durante 1988 el sector incrementd su
inversion real en forma considerable.
Segun cifras de Planeacion Nacional, en
efecto, los pagos de inversion del sector
publico descentralizado crecieron en
48.5% nominal entre 1987 y 1988; esto
es, en mas de 16% real®.

C. Financiamiento del
déficit en 1988

Por contraste con lo sucedido en 1987,
cuando el crédito externo neto para el
gobierno central y para el sector publico
consolidado fueron negativos, en 1988
ese tipo de crédito constituyd la principal
fuente de financiamiento del déficit. Los
mayores desembolsos, asociados enuna
proporcion importante con el crédito
“Concorde”, no solo permitieron cubrir
amortizaciones superiores en casi un
80% (en pesos corrientes) a las de 1987,
sino que condujeron a un crédito neto
externo por $111 mil millones al gobier-
no central y por $147 mil millones al
sector publico consolidado (Véase Cua-
dro 18). Como se menciond anterior-
mente, el hecho de que el crédito “Con-
corde” se hubiese retrasado para 1988,
cuando estaba programado para 1987,
explicd en gran medida estos resulta-
dos.

La utilizacion de crédito interno no mo-
netario se redujo por parte del gobierno

29 /bid, p. 29.
30 DNP, “Programa Macroeconémico para 1989",
op.cit., Cuadro 9.
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CUADRO 18
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Miles de millones de pesos)

Gobierno Sector descentra- FNC Sector publico
central lizado sin FNC consolidado
1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988

|. CREDITO EXTERNO
NETO =A7uiia2:140.7 1 32.0 3.2 35 32 146.7
A. Desembolsos 83 610 314 7112157111 299:3 3.8 35 303.1 617.6
B. Amortizaciones 130.7 203.5 1442 289.1 0.5 — 2755 4926
C. Corto plazo neto = —ill—80 88 = 00 88N . 8

Il. CREDITO INTERNO
NETO NO MONETARIO 26.9 25.5 217 881D 23.5 -30.2 53.0 83.4

Ill. CREDITO INTERNO
NETO MONETARIOA® 60.1 23.3 418 179 20.1 241 1220 653
IV. TOTAL 39.8 159.9 85.1 138.1 46.8 -26 171.8 2955

a Para el Gobierno Central, incluye crédito FIP, cupos especiales con el Banco de la Republica y

variacion en depésitos y efectivo.

Fuente: Contraloria General de la Republica, Informe Financiero, diciembre 1988.

central pero se incrementd por parte del
sector publico descentralizado. El cré-
dito monetario, entre tanto, se utilizé en
montos muy inferiores en 1988 que en
1987, tanto por parte del gobierno cen-
tral como por el sector publico descen-
tralizado.

D. Perspectivas para 1989

El “Programa Macroeconomico para
1989" elaborado por el DNP prevé un
incremento de 44% nominal en los gas-
tos de inversion del sector publico en
este aho; esto es, un incremento aun
mayor al observado en 1988 (39.9%)3'.
Aun asi, sin embargo, el déficit progra-
mado por el DNP para el sector publico
consolidado, excluido el FNC, seria del
orden de 2.5% del PIB, similar al obser-
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vado en 1988. El déficit del gobierno
central, entre tanto, se incrementaria
marginalmente, del equivalente a 1.36%
del PIB observado en 1988, a 1.7% en
1989.

El logro conjunto de las metas de creci-
miento de la inversion real y de manteni-
miento del déficit en niveles manejables,
tal como lo supone el Programa Macro-
econdmico, enfrenta dos riesgos princi-
pales que podrian eventualmente con-
vertirse en obstaculos para su cumpli-
miento.

31 Estas cifras incluyen gobierno central, entida-
des del programa de seguimiento financiero,
otras entidades y transferencias del IVA para
inversién municipal. Ver DNP, “Programa Ma-
croeconémico para 1989", op. cit, Cuadro 12.



Por un lado, como lo destaca el propio
Programa Macroeconémico, existe un
grado importante de incertidumbre so-
bre el comportamiento de los ingresos
de Telecom y Ecopetrol. Especialmente
en el caso de esta ultima entidad, las
proyecciones que se tienen sobre ingre-
sos podrian verse alteradas fuertemente
por sucesos ajenos al control de las auto-
ridades, tal como sucedi6é en 1988 con el
desplome de los precios internacionales
y los atentados guerrilleros a los oleo-
ductos. La incertidumbre que elementos
como éstos introducen para el conjunto
de las finanzas publicas en las actuales
circunstancias deberia aprovecharse
para disehar mecanismos que la miti-
guen, tales como el fondo de estabiliza-
cién de ingresos petroleros que se pro-
puso en la entrega anterior de Coyuntu-
ra Economica®.

Por otro lado, el logro de las metas plan-
teadas por el Programa Macroecondmi-
co para 1989 enfrenta un grave riesgo
relacionado con el financiamiento del
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“déficit. Tal como esta previsto, un 73%
del déficit del sector publico seria finan-
ciado con crédito externo neto; lo cual
constituye un porcentaje muy superior al
observado en 1988. Incluso- si se con-
creta el crédito sindicado por US$1700
millones con la banca comercial, el fi-
nanciamiento externo requerido no esta-
ria plenamente garantizado pues, como
se discutié en el capitulo sobre sector
externo, se requieren también desem-
bolsos particularmente grandes de la
banca multilateral y de gobiernos y pro-
veedores extranjeros. Para garantizar la
ejecucion de la inversién publica en este
afio, ademas, sera indispensable que el
proceso de apropiacion presupuestal se
inicie rapidamente, lo cual a su vez re-
querird la contratacion pronta de todos
los créditos sobre los cuales se prevén
desembolsos en este afo. Los retrasos
en el proceso de ejecucion presupuestal
que se manifestaron en 1988, como
consecuencia de las demoras en la con-
tratacion y desembolso del “Concorde”,
podrian hacerse aun mas graves en
1989.

V. Situacion Monetaria y Financiera

A. Comportamiento de los principales
agregados monetarios

La tasa de crecimiento de los medios de
pago al finalizar 1988 fue de 25.8%, muy
inferior al crecimiento del ingreso nomi-
nal e inferior incluso a la meta de 28%
que se habian planteado las autorida-
des. Enlos meses de enero y febrero de

32 Ver Coyuntura Econémica, Vol. XVIII, No. 4,
diciembre, 1988; p. 56. Asimismo, ver en esta
revista el articulo de Guillermo Perry, "El Pe-
tréleo y la Economia Colombiana”.

1989, ademas, las tasas de crecimiento
de los medios de pago se mantuvieron
por debajo del 24%. A juzgar por estos
indicadores, por lo tanto, las restriccio-
nes a la liquidez que afectaron a la eco-
nomia colombiana durante todo el afio
de 1988 no han sido removidas.

Como se analizd en distintas entregas
de Coyuntura Econdmica a lo largo de
1988, el comportamiento de los agrega-
dos monetarios durante ese afio estuvo
caracterizado por una fuerte contraccion
de la liquidez y por grandes cambios en
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GRAFICO 10

(Variaciones porcentuales)
Enero 1986 — Febrero 1989

A. Medios de pago (M1) y base monetaria.
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las preferencias del publico por los dife-
rentes activos financieros y monetarios.
Desde finales de 1987, en efecto, las
autoridades iniciaron una politica de res-
triccion dirigida a contrarrestar unas ta-
sas de crecimiento de la base monetaria
y de los medios de pago que eran consi-
deradas excesivas (Véase Grafico 10.A).
Durante el primer semestre de 1988, sin
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embargo, esa politica de restriccion coin-
cidié con un fuerte incremento en las
preferencias del publico por efectivo, en
contra de las cuentas corrientes y de los
cuasidineros, originada en anuncios
sobre controles tributarios a los depdsi-
tos de mas de $6 millones en el sistema
financiero (Grafico 11). Esta coinciden-
cia condujo a una paraddjica situacion



en que pese a los intentos de control, los
ritmos de crecimiento de la base mone-
taria se incrementaron rapidamente vy,
simultdneamente, las condiciones de li-
quidez del sistema financiero se deterio-
raron en forma drastica. En efecto, la
sustitucion que hacia el publico de de-
positos en UPAC (cuasidineros) por efec-
tivo, implicaba para las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda una pérdida de
recursos que, mientras reducia su liqui-
dez y su capacidad de crédito, les obli-
gaba a reducir sus depdsitos en el Ban-
co de la Republica (en el FAVI), gene-
rando un efecto expansionista neto so-
bre la base monetaria. Al mismo tiempo,
la sustitucion de cuasidineros por efecti-
vo generaba un efecto contraccionista
sobre la oferta monetaria ampliada, pero
expansionista sobre los medios de
pago*.

Desafortunadamente, pese al tipo de
mecanismo que se estaba presentando,
las autoridades monetarias mantuvieron
inalterado el limite maximo que tenian
como objetivo para la tasa de crecimien-
to de los medios de pago. Para la con-
secucion de ese objetivo, ademas, utili-
zaron inicialmente el instrumento de los
encajes bancarios, incrementando los
requerimientos de reservas correspon-
dientes a los depdsitos oficiales, y com-
pitieron con el sistema financiero en la
captacion de recursos a través de OMAs,
con lo cual se reforzé la caida en la
liquidez del sistema financiero. En un
contexto de libertad de mercado, esta
situacion condujo a que las entidades

33 Aunque la sustitucion de depdsitos en cuenta
corriente por efectivo genera un menor multi-
plicador bancario que deberia reducir el creci-
miento de los medios de pago (M1), tal como lo
afirma el Banco de la Republica en sus Notas
Editoriales de diciembre de 1988, la sustitucion
de cuasidineros por efectivo tiene un efecto
claramente expansivo sobre M1.
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del sector incrementaran rapidamente las
tasas de interés. Simultaneamente, ade-
mas, las instituciones financieras desa-
rrollaron “innovaciones” dirigidas a in-
crementar su capacidad de captar recur-
sos, a través, fundamentalmente, del
otorgamiento de liquidez a papeles fi-
nancieros que legalmente no contaban
con esa caracteristica®.

Fue sélo en el mes de abril cuando las
medidas de control tributario a los depé-
sitos en el sistema financiero fueron
desmontadas. Hacia ese mismo mes,
ademds las autoridades monetarias
manifestaron un cambio en su percep-
cion de la situacion y empezaron a ac-
tuar con un criterio menos contraccionis-
ta, en la direccion de reducir los saldos
en circulacion de las Operaciones de
Mercado Abierto (OMAs).

A pesar de estos cambios, sin embargo,
los medios de pago y la oferta monetaria
ampliada siguieron creciendo en forma
excesivamente baja (Grafico 10) y los
indicadores de preferencia por efectivo
se mantuvieron anormalmente altos en
los meses subsiguientes (Grafico 11).
En parte, ello estuvo vinculado con el
hecho de que las altas tasas de interés y
las “innovaciones” financieras, que ya
para ese momento dominaban el pano-
rama, implicaban una demanda de dine-
ro reducida endégenamente. En particu-
lar, la alta rentabilidad y el alto grado de
liquidez que implicitamente habian ad-
quirido algunos instrumentos financieros
como los CDTs, reducian la demanda
por depdsitos en cuenta -corriente, ca-
rentes de rentabilidad, y la demanda por

34 El auge de las operaciones "Repos” y la con-
cesién generalizada de sobregiros garantiza-
dos con CDTs fueron algunas de estas “inno-
vaciones”. Para mayor detalle ver Coyuntura
Econdmica, Vol. XVIII, No. 4, diciembre, 1988;
pp. 58-63.
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GRAFICO No. 11
INDICADORES DE PREFERENCIA POR LIQUIDEZ
Enero 1986 — Febrero 1989

A. Relacion efectivo/cuentas corrientes en 1987, 1988 y 1989.
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(Datos a fin de mes)

CUADRO 19
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS

ANALISIS COYUNTURAL

Miles de millones de pesos y porcentajes

Saldos fin de jnio Saldos fin de diciembre Saldos fin de febrero
1987 1988  Var.(%) 1987 1988  Var. (%) 1988 1989  Var. (%)
I. EFECTIVO EN PODER DEL
PUBLICO 2575 353.2 37.2 413.7 522.5 26.3 328.2 376.4 14.7
Il. SISTEMA FINANCIERO 2299.8 2815.1 224 24506 3019.7 232 2619.2 33186 26.7
A. Depositos en Cta. Cte. 573.8 714.5 24.5 634.6 796.0 254 665.0 850.5 279
B. Depositos de ahorro 280.3 314.0 12.0 331.0 389.7 17.7 307.1 363.4 18.3
C. Certif. de Depés. a Térm. 529.5 71141 343 599.6 659.3 10.0 655.5 751.3 14.6
D. Depésitos CAV 721.5 827.3 14.7 678.9 911.4 34.2 761.8 1080.7 41.8
E. Captacién Compafilas de
Financiamiento Comercial 121.6 169.6 39.5 125.2 180.9 441 152.5 198.7 30.3
F. Cédulas Hipotecarias 73 78.6 7.5 81.0 82.4 j 771 74.0 —4.1
lll. SECTOR PUBLICO 205.3 2414 17.6 227.5 270.2 18.8 217.6 243.7 12.0
A. Titulos de Ahorro Nacional 142.0 159.0 12.0 152.4 181.4 19.0 152.6 180.7 184
B. Titulos cafeteros 50.1 59.9 19.6 59.9 59.9 0.0 59,9 59.9 0.0
C. Certificados Eléctricos
Valorizables y TER 13.2 225 70.5 15.2 289 90.1 5.2 3.2 -38.6
IV. BANCO DE LA REPUBLICA 335.2 754.5 125.1 348.7 543.7 55.9 444 .4 509.1 14.6
A. Certificados de Cambio 37.2 219 —41.1 19.6 24.2 23.5 26.3 39.5 50.3
B. Operaciones de Mercado
Abierto 174.6 208.8 19.6 170.9 165.9 -8.8 191.4 169.3 -11.6
1. Titulos de Participacion 99.9 123.3 234 126.5 96.3 -23.9 155.3 112.9 -27.3
2. Titulos Canjeables’ 74.7 855 14.5 444 59.6 34.2 36.2 56.4 55.9
C. Otras operaciones con
titulos del Bco. Republica 123.4 523.8 324.5 158.2 363.6 129.8 226.7 300.4 32.5
1. Contrapart. de
operaciones en M/E. 34.0 354.0 941.2 426 225.0 428.2 106.4 160.1 50.4
2. TRECy TREN 87.3 130.8 49.8 115.6 138.6 19.9 114.4 132.2 15.5
3. Otras 2.1 39.0 17571 0 0 i 5.9 8.1 384

1 Incluye Titulos Canjeables de reaseguradoras.

Fuente: Banco de la Republica.

depdsitos de ahorro y en UPAC, que al
tener tasas de interés controladas ha-
bian perdido competitividad. En efecto,
como se aprecia en el Cuadro 19, hacia
mediados de 1988 los depdsitos a térmi-
no y las captaciones de las Compafias
de Financiamiento Comercial estaban
creciendo a tasas de 34.3% y 39.5%,
mientras los depdsitos en cuenta co-
rriente lo hacian en sdlo 24.5%, los de-
positos en UPAC en 14.7% y los depdsi-
tos de ahorro en 12.0%. Simultanea-
mente, ademas, la oferta monetaria se-
guia viéndose restringida, pese al cam-

bio en la actitud de las autoridades. Un
recaudo de impuestos superior a las
estimaciones originales y unos rezagos
excesivos en la ejecucion del gasto pu-
blico, de hecho, constituyeron a la Teso-
reria General de la Nacién en un factor
fuertemente contraccionista.

B. Control y liberacion
de las tasas de interés

Como consecuencia de la situacion des-

crita, los niveles de las tasas de interés
hacia mediados de 1988 eran franca-
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GRAFICO No. 12
TASAS EFECTIVAS DE INTERES Y MARGENES DE INTERMEDIACION
DEL SISTEMA FINANCIERO
Diciembre 1985 — Febrero 1989

(Porcentajes)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.
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mente insostenibles. En los meses de
julio y agosto, las tasas efectivas de
captacion se ubicaron por encima de
35% y las de colocacion superaron el
44% en promedio (véase Grafico 12).
Por ello, las autoridades acertadamente
decidieron entrar a controlarlas con
medidas administrativas en el mes de
agosto, al tiempo que tomaron algunas
medidas de relajaciéon de los controles
monetarios, encaminadas a suministrar
la liquidez necesaria para que el merca-
do validara las menores tasas de inte-
res.

En varios aspectos, el control adminis-
trativo de los intereses condujo a los
resultados deseados. Las tasas bajaron,
aliviando los costos excesivos que ve-
nian imponiendo a las actividades pro-
ductivas. La competitividad de los depd-
sitos en UPAC se recupero, favorecida
también por un aumento en la correccion
monetaria, y las captaciones de las CAVs
se incrementaron hasta el punto que en
diciembre estaban creciendo a ritmos
superiores al 34%, con claros beneficios
sobre su capacidad de otorgamiento de
créditos para construccion. La cadena
de quiebras de entidades financieras que
se habia iniciado en el periodo de altas
tasas de interés, como consecuencia en
buena medida de las dificultades de re-
cuperacion de cartera, se interrumpio.
Los margenes de intermediacion del sis-
tema financiero se recuperaron (Grafico
12.B). Ademas, a juzgar por lo sucedido
con los ingresos netos del balance de
servicios no financieros de la balanza
cambiaria, la reduccion de las tasas de
interés no generd mayores egresos ile-
gales de capital. Por el contrario, dicho
balance se recuperé fuertemente en el
ultimo trimestre del afio, al mostrar in-
gresos netos positivos por US$100 mi-
llones cuando en los primeros trimestres
habia sido deficitario (Cuadro 20).
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Por otra parte, sin embargo, el control

administrativo de las tasas de interés
generd algunos problemas de evasién,
pues la liquidez en el sistema financiero
no se incrementd en la magnitud nece-
saria para validarlo. La reduccién de dos
puntos en los encajes bancarios decre-
tada sumultaneamente con los controles
y de cuatro puntos adicionales decreta-
da unas semanas mas tarde no solo fue
insuficiente por su monto sino por el ca-
racter que tuvo de reduccion puramente
temporal. De hecho, en el mes de octu-
bre hubo de darsele un caracter per-
manente, pero ya se habian perdido dos
meses en los cuales las entidades finan-
cieras no se sentian en capacidad de
utilizar plenamente los recursos libera-
dos por la perspectiva de tenerlos que
volver a encajar en el futuro cercano. El
ritmo de crecimiento de la oferta mone-
taria se mantuvo excesivamente bajo,
hasta el punto que, como ya se mencio-
ng, termind el afio conunatasade 25.8%,
inferior en siete puntos porcentuales al
crecimiento del ingreso nominal de la
economia.

Asi, desafortunadamente, el control de
las tasas de interés no se acompafno del
relajamiento de la liquidez que hubiera
sido necesario para validarlo. Por el
contrario, la reduccién de los intereses
lograda por medios administrativos apa-
rentemente dio una sefal perversa a las
autoridades monetarias, que al sentirse
descargadas del objetivo de reducirlas,
consideraron erréneamente que podian
mantener y reforzar las restricciones a la
liquidez.

En enero de 1989, por primera vez des-
de que se instauraron los controles, las
tasas de interés en el mercado se ubica-
ron por debajo de los limites impuestos
por el gobierno. La razdn era puramente
estacional y estaba relacionada con los
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CUADRO 20
INGRESOS NETOS DE SERVICIOS NO FINANCIEROS
DE LA BALANZA CAMBIARIA
(Millones de ddlares)

Trimestre 1984 1985 1986 1987 1988
| -115.00 -59.50 -8.68 71.40 -34.10
] -102.70 -95.80 —29.42 94.10 —28.70
] —-155.50 -17.80 29.00 78.90 0.00
1\ -77.20 -28.40 33.80 121.20 100.80
TOTAL —-450.40 -201.50 24.70 365.60 38.00

Fuente: Banco de la RepuUblica, Balanza Cambiaria.

excedentes de liquidez que tipicamente
se presentan en el sistema financiero en
el primer mes de cada afno. A pesar de
ello, las autoridades utilizaron la situa-
cion para justificar el desmonte de los
controles, arguyendo que estos se ha-
bian vuelto redundantes.

En la medida en que las restricciones a
la liquidez siguieron existiendo (la tasa
anual de crecimiento de los medios de
pago fue de apenas 21.4% en enero y
23.5% en febrero y las tasas correspon-
dientes a la oferta monetaria ampliada
fueron 23.7% y 25.9%), los efectos de la
liberacion de los intereses no se hicieron
esperar. En febrero las tasas efectivas
de captacion del sistema financiero se
ubicaron en 33.12% y las de colocacion
en 42.35%, en ambos casos cerca de un
punto por encima de sus niveles de fina-
les de 1988 (ver Grafico 12). En la me-
dida en que avance el aho y los exce-
dentes estacionales de liquidez de los
primeros meses se agoten, ademas, la
tendencia alcista de las tasas de interés
podra manifestarse de manera mas in-
tensa. A menos que se remuevan las
politicas de excesiva contraccion mone-
taria, por lo tanto, el peligro de que la

70

situacion de mediados de 1988 se repita
en 1989 no esta ni mucho menos des-
cartado.

C. Utilidades de los bancos
en 1988

Las restricciones de liquidez que enfren-
t6 el sistema financiero durante 1988 no
impidieron que se mantuviera el proceso
de recuperacion de las entidades del
sector que se venia manifestando en los
ultimos afos. Por el contrario, las utilida-
des de esas entidades, y en particular
las de los bancos, manifestaron un im-
portante crecimiento. De acuerdo con
cifras de la Asociacion Bancaria, en efec-
to, las utilidades netas del sistema ban-
cario pasaron de $7 mil millones en 1987
a $26 mil millones en 1988, con un in-
cremento porcentual de 271%. Sobre
este impresionante crecimiento, que ha
sido ampliamente publicitado en las ulti-
mas semanas, deben hacerse sin em-
bargo algunas anotaciones.

En primer lugar, como se aprecia en el
Cuadro 21, la mejoria fue particularmen-
te grande en los bancos oficiales, que
pasaron de tener pérdidas por $5.200
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CUADRO 21
UTILIDADES BANCARIAS, 1987-1988
(Miles de millones de pesos y variaciones porcentuales)

Bancos Privados

Bancos Mixtos

1987 1988 Var.% 1987 1988 Var. %

I. MARGEN FINANCIERO BRUTO
MAS PROTECCION DE CARTERA 48.3 70.7 46.5 16.9 22.0 30.6
Il. MARGEN FINANCIERO BRUTO? 34.0 57.8 69.9 15.6 20.0 28.7
IIl. MARGEN FINANCIERO NETO® 13.5 241 78.3 55 6.0 8.4
IV. UTILIDAD NETA¢ 8.4 14.7 74.3 3.8 4.2 10.6

Bancos Oficiales

Total Sistema Bancario

1987 1988 Var.% 1987 1988 Var. %

. MARGEN FINANCIERO BRUTO
MAS PROTECCION DE CARTERA 62.7 81.3 29.7 1278 1740 36.2
1I. MARGEN FINANCIERO BRUTO? 45.6 63.7 39.7 952 1415 48.7
Ill. MARGEN FINANCIERO NETO® -1.7 10.2 ke 17.4 40.3 132.0
IV. UTILIDAD NETA® -5.2 7.2 e ke ke 7.0 26.1 271.2

a Ingresos menos egresos financieros.

b Margen Financiero Bruto mas Ingresos No Financieros menos Gastos Administrativos menos

Otros Egresos

¢ Margen Financiero Neto menos Provisiones Imporrenta.
d Las cifras del Banco Cafetero de 1988 corresponden al acumulado hasta noviembre.

Fuente: Asociacion Bancaria de Colombia.

millones en 1987 a obtener ganancias
por $7.200 millones en 1988, en un re-
sultado que se puede explicar funda-
mentalmente por lo sucedido con el
Banco de Colombia. Los bancos priva-
dos también vieron incrementadas sus
utilidades netas en forma muy aprecia-
ble (74.3%) pero los bancos mixtos sélo
las incrementaron en 10.6%, esto es,
una tasa inferior a la del crecimiento de
los precios.

Paor otra parte, es importante observar
en el Cuadro 21 que el crecimiento por-
centual en el margen financiero bruto del
sistema bancario, si bien muy alto, fue
considerablemente inferior al de la utili-
dad neta. Esto sugiere que el excepcio-

nalmente alto crecimiento porcentual de
esta ultima fue inducido en una medida
importante por lo sucedido con los in-
gresos y gastos no financieros de las
entidades bancarias. Las utilidades ob-
tenidas por ventas de bienes dados en
pago en periodos anteriores a 1988 ex-
plican en parte este resultado.

Asimismo, se destaca que la alta tasa de
crecimiento del margen financiero bruto
del sistema bancario (48%) fue explica-
da parcialmente por una menor tasa de
proteccion de cartera mala en 1988 de la
que se habia observado el afio anterior.
Al descontar este efecto, el margen fi-
nanciero bruto, definido por la diferencia
entre los ingresos y los egresos finan-
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cieros diferentes al castigo de cartera,
fue ciertamente alta, 36%, pero no ex-
traordinaria. En buena medida, por lo
tanto, el extraordinario crecimiento de
las utilidades bancarias en 1988 debe
ser explicado por cuanto en ese afo no
fue necesario "seguir utilizando los ex-
cedentes obtenidos para cubrir pérdidas
de periodos anteriores, como habia su-
cedido en 1986 y 1987.

En cualquier caso, la consolidacién de
unas condiciones en las cuales el siste-

ma bancario, y el sistema financiero en
general, puede obtener utilidades am-
pliamente positivas sugiere que el pro-
ceso de recuperacion de las entidades
del sector puede entrar en una nueva
etapa: la de su capitalizacién. Asi parece
haberlo entendido la Junta Monetaria al
expedir la Resolucién No. 21 de marzo 8
de 1989, segun la cual la relacion maxi-
ma permitida de pasivos a capital paga-
do y reservas se redujo de 15 veces a
12.5 veces a patrtir de julio del presente
afio®.

V. Precios y salarios

A. Comportamiento reciente de la
inflacion y perspectivas para 1989

La tasa anual de inflacién de los precios
al consumidor se ubico al finalizar 1988
en 28.1%, excediendo ampliamente las
previsiones que se tenian al comenzar el
afio. En los primeros meses de 1989
dicha tasa ha manifestado una tenden-
cia decreciente, que por demas ya se
venia observando desde mediados del
afio anterior. Todavia en marzo sin
embargo, se ubicaba en 26.5%, nivel
éste claramente excesivo para los patro-
nes histéricos de Colombia.

1. Precios de los alimentos

Como se discutié extensamente en en-
tregas anteriores de Coyuntura Econod-
mica, el rapido proceso de aceleracion
de la inflacién que se observd entre
mediados de 1986 y mediados de 1988
estuvo explicado fundamentalmente por
problemas en el abastecimiento interno
de alimentos. Esos problemas conduje-
ron el ritmo de crecimiento de los precios
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de los alimentos desde un minimo de
10.1% en junio de 1986 hasta un tope de
35.6% en junio de 1988 (véase Gréfico
13). En ese proceso, al precio relativo de
los alimentos se incrementd enun 19.2%,
pese a que ya en 1986 se hallaba muy
por encima de sus niveles de comienzos
de la década. En términos de productos
no alimenticios, la canasta de alimentos
costaba en junio de 1988 un 33.8% mas
que en 1982 (Gréfico 14).

Gracias a un favorable cambio en la po-
litica agropecuaria que se manifesté
desde el segundo trimestre de 1988 y
gracias también a un buen desempefio
de las cosechas, el precio relativo de los
alimentos comenzdé a reducirse desde
mediados de ese afio, mitigando con ello
las presiones inflacionarias. La tasa anual
de crecimiento de los precios de los ali-
mentos se redujo desde 35.6% en que
se hallaba en el mes de junio hasta 29.5%

35 Larelacién actualmente vigente es de 10 veces
el capital y reservas para pasivos diferentes a
CDTs y de 5 veces para CDTs.
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GRAFICO 13
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
Enero 1984 — Marzo 1989
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Fuente: DANE y calculos de FEDESARROLLO.

en noviembre. El proceso se interrumpid
y revirtié temporalmente en diciembre,
cuando la tasa de inflacion de los ali-
mentos subidé hasta 30.8%. En 1989, sin
embargo, la tendencia descendente vol-
vié a mantenerse, y en marzo, la tasa
anual fue de 28.2%. De mantenerse la
tendencia, por lo tanto, podria esperarse
que esa tasa siguiera bajando a lo largo
del afio hasta ubicarse por debajo de la
tasa de inflacion del resto de productos
de la canasta familiar. En tal caso, los
alimentos dejarian de ser factores acti-
vos aceleradores de la inflacion, como lo
fueron en 1988, y pasarian a actuarenla
direccidon contraria, contribuyendo a
desacelerarla. Dos puntos, sin embargo,
hacen que esta perspectiva no esté en-
teramente despejada.

Porun lado, debe recordarse que debido
al cambio en la canasta que utiliza el
DANE para la elaboracion del IPC, la
ponderacion de los alimentos se redujo
considerablemente a partir de enero®.
La contribucidn que eventualmente pue-
dan hacer los alimentos a desacelerar la
inflacién en 1989, si sus precios crecen
por debajo de los del resto de la canasta,
sera por ello inferior a la contribucién
que hicieron para acelerarla en 1988.

Por otra parte, y mas importante que lo
anterior, existe una gran incertidumbre

36 En la canasta para ingresos bajos los alimen-
tos pasaron de representar el 51.93% a el
42.57%. En la de ingresos medios, pasaron de
36.64% a 30.55%.
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GRAFICO 14
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS AL CONSUMIDOR
(Indice base diciembre 1982 = 100)
Enero 1982 — Marzo 1989
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sobre el grado en el cual la tendencia
descendente en el ritmo de crecimiento
de los precios de los alimentos se vaya a
mantener después de las medidas de
ajuste adoptadas por el gobierno de
Venezuela. La unificacién cambiaria y la
eliminacién de subsidios a la produccion
agropecuaria en el vecino pais, en efec-
to, no sdlo tenderan a reducir el contra-
bando de alimentos y de insumos agro-
pecuarios hacia Colombia sino que ge-
neraran incentivos al contrabando en la
direccion opuesta. El peligro de que eso
conduzca a situaciones de relativo de-
sabastecimiento interno y a una nueva
aceleracion en el ritmo de crecimiento

37 Los efectos sobre la inflacion colombiana que
tuvieron los ajustes cambiarios venezolanos
en el pasado son analizados en el articulo de
Rosario Cérdoba publicado en esta misma
revista: “Interrelacién entre los procesos infla-
cionarios de Colombia y Venezuela”.
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de los precios de los alimentos no se en-
cuentra ni mucho menos descartado?.

2. Precios de los bienes distintos
a los alimentos en la canasta familiar

A diferencia de lo que sucedia a co-
mienzos de 1988, cuando la fuerte ace-
leracion de la inflacion que se estaba
observando podia ser explicada en for-
ma casi exclusiva por el comportamiento
de los precios de los alimentos, la co-
yuntura inflacionaria actual resulta con-
siderablemente mas compleja. Los pre-
cios de los bienes distintos a los alimen-
tos en la canasta familiar pasaron de
mostrar una tasa de crecimiento de sélo
20.7% en diciembre de 1987 a mostrar
tasas del orden de 25%, y con una ligera
tendencia al alza, desde mediados de
1988. En los rubros clasificados como
misceldneos (donde se incluyen aque-
llos bienes distintos de alimentos, ves-
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GRAFICO 15
TASAS ANUALES DE INFLACION DE LOS PRODUCTOS NO ALIMENTICIOS
Enero 1984 — Marzo 1989
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tuario y vivienda), la aceleracién fue par-
ticularmente notoria, pues de una tasa
anual de crecimiento de sus precios de
24% al finalizar 1987, se pasé a una de
31.3% en febrero del presente afio. Pero
la aceleracion de la inflacion también fue
muy fuerte en los rubros de vivienda y
vestuario, tal como se aprecia en el Gra-
fico 15. Ademas, pese a una caida en la
tasa correspondiente a vestuario en los
meses de febrero y marzo ultimos, el
proceso de aceleracién de la inflacién de
productos diferentes de alimentos no ha
dado todavia sefiales claras de
interrumpirse®®.

38 Debido al cambio en la canasta familiar corres-
pondiente al IPC, el DANE no ha elaborado las
cifras que tradicionalmente presenta y analiza
Coyuntura Economica sobre el comportamien-
to de los precios segun sectores de origen

Pese a la politica de contraccion mone-
taria del ultimo afio y a la menor utiliza-
cion de la capacidad productiva que se
tiene actualmente, por comparacion con
la de comienzos de 1988, existen ele-
mentos que hacen temer que las altas
tasas actuales de inflacién de los pro-
ductos diferentes de alimentos se man-
tengan e incluso se aumenten en uno o
dos puntos durante 1989. Entre esos
elementos se destacan (i) el ajuste del
salario minimo en 27% y los incremen-
tos salariales algo superiores a esta cifra
que se han realizado en negociaciones

(agropecuarios sin procesar, pecuarios, agri-
colas procesados, industriales, etc.) para ene-
ro y febrero de 1989. Se espera, sin embargo,
que esas cifras pueden ser presentadas de
nuevo en préximas entregas de Coyuntura
Econdmica
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colectivas recientes en el sector privado;
(ii) la tasa de devaluacion nominal, que
en 1988 fue de 27.4% y en los meses de
enero y febrero de 1989 estuvo en ritmos
equivalentes al 28.6% anual; vy, (iii) los
altos ajustes en las tarifas de servicios
publicos y en otros precios administra-
dos por el sector publico, los cuales han
estado intimamente vinculados con el
proceso de ajuste fiscal y con los altos
ritmos de devaluacion nominal de los
ultimos afos.

Los elementos anteriores podran consti-
tuirse en 1989 en factores aceleradores
de la inflacién de bienes no alimenticios.
Debe destacarse, sin embargo, que ello
es asi por cuanto sus ajustes nominales
recientes tuvieron que hacerse sobre la
base de la inflacion global del IPC en
1988 que, como ya se dijo, estuvo fuer-
temente influida por la aceleracion en la
inflacion de alimentos. Incluso si los pre-

CUADRO 22
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE
LOS SALARIOS REALES
(Variaciones porcentuales)

1987/86 1988/87

Salario minimo

legal -1.06 -2.64
Salarios obreros

industria -0.67 -1.542
Salarios empleados

industria 0.17 0.162
Salarios empleados

comercio 5.16 1.182
Salarios obreros

construccién 8.52 -2842
Jornales agricolas 4.31 4.52°
Jornales ganaderos 5.02 3.86°

a Enero-Noviembre.

b Enero-Septiembre.
Fuente: DANE y calculos de
FEDESARROLLO.
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cios relativos y las tasas de crecimiento
de los precios nominales de los alimen-
tos se reducen en forma importante en
1989, por lo tanto, el mantenimiento de
tasas de inflacion relativamente altas en
este afio podra ser explicado en alto
grado por la aceleracion de la inflacién
de alimentos en 1988. Debido a los
mecanismos de indexacion existentes en
Colombia (de salarios, de tasa de cam-
bio, de tarifas de servicios publicos, etc.),
dicha aceleracion tuvo efectos de carac-
ter permanente que seran dificiles de
revertir en el futuro cercano.

En conclusion, si las medidas recientes
de Venezuela no alcanzan a revertir la
tendencia descendente de la inflacion de
alimentos, parece razonable esperar que
la inflacion global del IPC en 1989 se
ubique entre 25% y 27%. Esto es, por
debajo de la de 1988 pero por encima de
la meta de 24% que se ha planteado el
gobierno. Ese resultado global reflejaria
una reduccion apreciable de la inflacion
de alimentos, parcialmente contrarresta-
da por un aumento de uno o dos puntos
en la del resto de productos de la ca-
nasta familiar.

B. Comportamiento
de los salarios reales

La aceleracion de la inflacion durante
1988 se conjugo con la pérdida de dina-
mismo de la actividad productiva, y de la
demanda laboral, para generar un dete-
rioro en los salarios reales de los traba-
jadores urbanos de mas bajos ingresos.
En efecto, como se-aprecia en el Cuadro
22, el salario minimo legal se redujo en
2.6% real entre 1987 y 1988, y a juzgar
por las cifras acumuladas hasta noviem-
bre los salarios reales de los obreros
industriales se redujeron en 1.5% y los
de los obreros de la construccion en
2.8%. Los salarios reales de los emplea-



dos de la industria y el comercio, en
cambio, manifestaron aumentos de 0.2%
y 1.2% respectivamente, en 1988.

Los jornales reales de los trabajadores
rurales, por su parte, manifestaron un
incremento sustancial en 1988, siguien-
do la tendencia que ya se observara en
1987 (véase Cuadro 22). Este resultado
es consistente con el hecho de que la
actividad productiva del sector agrope-
cuario, exceptuando café, mantuvo un
considerable dinamismo en el dltimo afio.
Ademas, el aumento en los precios re-
lativos de este sector debié permitir un
aumento en los salarios reales sin que
necesariamente se incrementaran los
costos laborales por unidad de producto.

Para 1989, el gobierno decretd un incre-
mento en el salario minimo de 27% y
unos aumentos en los salarios de los

ANALISIS COYUNTURAL

empleados oficiales inferiores en prome-
dio a esa cifra. Pese a estar por debajo
de la inflacion del ultimo afio, esos
aumentos posiblemente conducirdn a
mayores salarios reales promedio en
1989 que en 1988, en la medida en que
la tasa de crecimiento de los precios se
reduzca a 25% 6 26%, de acuerdo con la
proyeccion presentada en la seccion
anterior. La politica de aumentar el sala-
rio minimo en 27%, un punto por debajo
de lo que habia sugerido Coyuntura
Econdmica, fue costosa para los traba-
jadores cuyos ingresos se rigen por ese
indicador, en la medida en que no les
devolvié los ingresos reales perdidos en
1988. Hacia el futuro, sin embargo, esa
politica permitira contribuir a la reduc-
cién en el ritmo de inflacion y, presumi-
blemente, sera consistente con una re-
cuperacion de los ingresos reales de los
trabajadores en 1989.
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Evolucidn reciente
y perspectivas
del sector cafetero

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

El significativo crecimiento de la produccion
registrada, que alcanzé los 12.7 millones de
sacos, y el restablecimiento del acuerdo de
cuotas después de mas de un anoy medio de
libertad constituyen los principales aconteci-
mientos durante el ano cafetero 1987/88 que
culminé el pasado mes de septiembre.

Como consecuenciade unaserie de factores,
entre los cuales se destaca el dinamismo de
las renovaciones por zoca y variedad
“Colombia”desde el afo cafetero 1985/86y el
aumento en el uso de fertilizantes por efecto
de su bajo precio, la produccién registrada en
1987/88 crecié un 13.4% con respecto al
promedio de los tres afnos cafeteros anterio-
res, y se espera que para el ano cafetero
1988/89 se mantenga en 12.5 millones de
sacos. Este Gltimo estimativo contempla las
consecuencias delcrudoinvierno, gue no sélo
alcanzo a afectarla produccion del ano cafetero
que acabade culminar, sino lafloracién de los
cafetales que habra de repercutir en la
produccion del ano 1988/89.

* Los autores agradecen la informacién suminis-
trada por funcionarios de la Federacién Nacio-
nal de Cafeteros de Colombia.

José Leibovich*
lleana Kure

Al reintroducirse el sistema de cuotas en el
marco del acuerdo cafetero para el afno 1987/
88, las exportaciones colombianas se vieron
reducidas a 9.1 millones de sacos, cifra muy
inferior a la de los tres afnos cafeteros prece-
dentes y apenas comparable con la observa-
da en el ano 1983/84. Esto se explica
exclusivamente por las multiples reducciones
delacuotamundial que se efectuaron durante
el ano cafetero, ya que las exportaciones a
paises no miembros del acuerdo se compor-
taron de forma enteramente distinta,
incrementandose hasta alcanzar un nivel
récord histérico de 1.4 millones de sacos. En
efecto, las autoridades cafeteras adoptaron la
estrategiade incrementarlas ventas porfuera
del pacto para compensar la disminucién en
ingresos por efecto de los recortes de la cuota
y simultaneamente evitar un aumento mayor
en la acumulacion de inventarios del pais.
Con todo, como resultado de la mayor pro-
duccién y de la reduccion en el volumen de
exportaciones, la tendencia a la desacumu-
lacién de inventarios que se habia observado
desde 1985/86 se revirtio totalmente. Al fina-
lizar el ano cafetero 1987/88, éstos alcanza-
ron los 8.6 millones de sacos, lo cual repre-
senta un incremento de 1.7 millones con re-
lacion al afo anterior. Ademas, se prevé que
esta tendencia continuara al finalizar el afo
cafetero 1988/89.
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En la politica cafetera interna, el suceso méas
destacado del afo pasado lo constituyé la
firma del nuevo contrato de administracién del
Fondo Nacional del Café entre el gobierno
nacional y la Federacién Nacional de Cafete-
ros. La refrendacion del arreglo institucional
existente es el resultado de la evaluacién de
un modelo de manejo de la politica cafetera
que ha funcionado bien si se compara con
diversos esquemas existentes en otros pai-
ses caficultores. En el nuevo contrato se
profundiza la injerencia del gobierno nacional
en las decisiones de politica cafetera y se le
exige a la Federacion la presentacién de un
presupuesto de causacion, la actualizacion
del mismo cada cuatro meses y la presenta-
cién de cuentas separadas por programas
—guardando unidad de caja—, con lo cual se
busca mejorar la eficiencia en la administra-
cién del Fondo. Ademas se contempla la
liquidacién, en un periodo prudencial, de las
inversiones del Fondo en actividades ex-
tracafeteras, aunque queda sin resolver el
mecanismo a través del cual los excedentes
de caracter permanente generados en la ac-
tividad pueden ser destinados a otros secto-
res de la economia, puesto que la sobrein-
versién en el mismo sector seria claramente
perjudicial.

La firma de un nuevo acuerdo cafetero que
entre a regular el mercado mundial a partir del
anocafetero 1989/90 sera el hecho dominante
en el futuro inmediato. Las dificultades de
caracter técnico se han profundizado con
referencia especial a la regulacién del doble
mercado. Mientras los paises consumidores
miembros del pacto han sufrido por subabas-
tecimiento por parte de algunos paises
productores, las exportaciones a paises no-
miembros se han incrementado, con el agra-
vante de que éstas se realizan en general a
precios inferiores a los vigentes en el marco
del acuerdo. Adicionalmente, la voluntad po-
litica de respaldo al pacto de Londres por
parte del principal pais consumidor, los Esta-
dos Unidos, no esta definida adn por la ad-
ministracién Bush. Finalmente, las dificulta-
des internas tanto econémicas como institu-
cionales de algunos paises productores
completan el escenario para las nuevas ne-
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gociaciones. Es por ello que Colombia debe ir
preparandose para la eventualidad de que no
se logre un nuevo acuerdo. Bajotal escenario,
la politica comercial debera ganar en agresi-
vidad para compensar la caida en precios con
mayores volimenes.

Il. EL ESCENARIO INTERNO
A. Produccién registrada

La produccién registrada alcanzé 12.7 millo-
nes de sacos de 60 kg de café verde durante
el ano cafetero 1987/88 que culminé el pasa-
do mes de septiembre. Esta cifra indica una
marcada recuperacién con respecto a la pro-
duccién promedio de los tres anos cafeteros
anteriores, la cual fue de 11.2 millones de
sacos, y se acerca a la maxima produccién
histérica, de 13.5 millones de sacos, alcanzada
en el ano 1983/84 (Véase el Cuadro 1).

Paraexplicar este resultado debemos efectuar
una separacién analitica entre los determi-
nantes de mediano y corto plazo de la produc-
cion'. En los primeros nos referimos a la
actividad de inversién en la caficultura, la cual
comprende las nuevas siembras, el zoqueo y
la renovacién de cafetales viejos por la lla-
mada variedad “Colombia”, resistente a la
roya. Los determinantes de estas actividades
han sido, primordialmente, el comportamien-
to del precio interno real pagado a los pro-
ductores y, secundariamente, el crédito?. En
cuanto a los determinantes de corto plazo se
ha considerado que el nivel de fertilizacién y
otras practicas culturales asociadas al
comportamiento del precio contemporaneo al
productor pueden afectar la produccién. El
factor climatolégico también juega un papel
importante en el corto plazo.

1 Véase LEIBOVICH, J. “La produccién de un
cultivo permanente. Aplicacién de un modelo
de corto y mediano plazo al café en Colomiba”.
En OCAMPO J. A. (ed.): Lecturas de Economia
Cafetera Cap. 3. FEDEARROLLO, Tercer
Mundo, 1987.

2 Véase CASTRO, Y. “Crédito y produccién de
café”. En Ensayos de Economia Cafetera No. 2,
Federacén Nacional de Cafeteros de Colombia,
1988.



SECTOR CAFETERO

CUADRO 1
ESTADISTICAS BASICAS SOBRE EL SECTOR CAFETERO

1983/84 1984/85 1985/86 1986/87 1987/88p 19887/89%e

1. PRODUCCION, EXPORTACIONES
E INVENTARIOS (Millones de sacos
de 60 kg de café verde)

Produccién 13.5

Exportaciones 10.0

Consumo interno 1:5

Inventarios finales 12.2

Exceso de la produccion sobre

las exportaciones (%) 35.0
2. PRECIOS REALES

(Base: 1981/82;

Promedios trimestrales)

Café centrales (US$¢/Ib)’ 154.1

Exportacion (miles de pesos

por carga) - 20.0

Productor (miles de pesos

por carga) 10.5

Exceso de precio de exportacion

sobre el productor (%) 90.5

3. EXPORTACIONES, REINTEGROS
Y VALOR DE LA COSECHA?
(miles de millones de
pesos de 1981/82)

Exportaciones® 93.7
Reintegros? 955
Valor de la cosecha 84.4
Exceso de exportaciones (%) 11.0
Exceso de reintegros (%) 13.2

10.7 11.9 10.9 147 12.5
9.6 11.5 12.0 9. 10.1
1.8 2.0 1.9 1.9 2.0

11.5 9.9 6.9 8.6 9.0

11.5 3.5 el 39.6 23.8

154.8 171.5 92.5 92.5 87.9
21.8 35.1 22.9 24.2 23.1
10.3 15.3 15.6 14.6 14.0

106.7 130.1 46.9 65.7 65.6

114.6 192.7 177.3 124.0 148.1

108.3 200.2 136.5 124.9 133.3

66.7 106.3 101.8 112.4 105.0

71.8 81.3 74.2 10.3 41.0

62.4 88.3 34.1 11.1 26.9

1 Precio nominal deflactado por un indice de precios al consumidor, en délares, de 14 paises
compradores de café colombiano, ponderados de acuerdo con las exportaciones de

Colomiba a dichos paises, 1981/1982.

Excluye impuesto ad-valorem.
Provisional.
Estimado.

M® T WM

La produccién registrada en el ano cafetero
1987/88 y la proyeccioén para el ano cafetero
1988/89, de 12.5 millones de sacos, se explican
por la conjuncion de los factores anteriores.
En primer término, la actividad inversora
medida a través de las nuevas siembras y
renovaciones totales ha tenido un comporta-
miento creciente a partir del ano cafetero

Calculado con base en estadisticas trimestrales.

uente: FEDESARROLLO con base en estadisticas de Fedecafé y Banco de la Republica.

1984/85, llegando al orden de las 77.000
hectareas renovadas en el ano cafetero 1987/
88. Este comportamiento ha estado fuerte-
mente asociado al mejoramiento del precic
interno real pagado a los productores, tal
como se observa en el grafico 1. El efecto
rezagado de los mayores precios y de las
siembras crecientes empieza a reflejarse en
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GRAFICO 1
PRECIO INTERNO REAL REZAGADO (Miles de pesos 1981/82 carga)
Vs. RENOVACIONES Y NUEVAS SIEMBRAS (has)
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Fuente: Calculos de los autores con informacion de Federacafé.

la produccién registrada del afo 1987/88, la
cual debera incrementarse alin mas, por este
motivo, en los anos venideros.

En el corto piazo, varios fendmenos han
afectado en distintas direcciones esta ten-
dencia de mediano piazo. En primer término
ésta es reforzada por la utilizacién creciente
de fertilizantes por parte de los caficultores;
esto esta intimamente vinculado con el hecho
de que el precio real de los mismos ha des-
cendido por efecto de un subsidio implicito
importante (véase grafico 2). El subsidio
ademas, tiene un efecto redistributivo regre-
sivo en los productores, puesto que son los
mas tecnificados quienes utilizan los fertili-
zantes con mayor intensidad. Existe ademés
la posibilidad de que parte de ellos se desvien
hacia otros cultivos. Por estas razones se ha
venido ganando conciencia en la necesidad
de efectuar undesmonte paulatino de! mismo,
reconociendo un incremento en el precio in-
terno de compra equivalente al subsidio que
se elimina, como lo reconocié e! gerente
general de la Federacién de Cafeteros en el
pasado Congreso Cafetero?.
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En segundo lugar el nivel actual de precio
interno real, relativamente alto, a pesar de
que hadisminuidodesde la pequefiabonanza
vivida en el afio 1985/86, continua teniendo
un efecto positivo de corto plazo sobre la
produccién a través de una serie de practicas
culturales menores.

Otros factores han afectado negativamente la
produccién en el corto plazo. La dispersién de
larcyaatres cuartas partes del area cultivada
encafé haempezadoaincidiren laproduccion,
pese ala activacampanade educaciény alos
subsidios que ha ctorgado la Federacion de
Cafeteros para controlarla, los cuales alcan-
zaron ia suma de $13.700 millones de pesos
en 19884, Asi mismo, el comportamiento del
clima desde mediados de 1988 caracterizado
por el alto nivel de lluvias, ha repercutido
negativamente en laproducciéndel afio 1987/
88y al afectar la floracion de los cafetales se

3 XLV Congreso Nacional de Cafeteros, op. cit.,
p. 18.

4 XLV Congreso Nacional de Cafeteros, op. cit.,
p. 18.
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GRAFICO 2
PRECIO REAL DE LOS FERTILIZANTES' (BASE 81/82)
Y TONELADAS METRICAS VENDIDAS
250000
e, L 295000
g i
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! Abonos compuestos.
Fuente: Calculos del autor con informacion de Federacafé.

habra de traducir en una disminucién de la
produccién en el ano cafetero 1988/89.

B. La acumulacion de inventarios

Con los niveles de produccién registrada
obtenidos para el afo cafetero 1987/88 y el
estimado para 1988/89, se quiebralatendencia
a la desacumulacién de inventarios de los
Ultimostres afnos. En efecto después de haber
llegado éstos al nivel mas bajo de los Gltimos
anos de 6.9 millones de sacos al finalizar el
afo cafetero 1986/87 —en razén del alto
volumen de exportaciones que la coyuntura
de mercado libre permitié en ese afo-, se ha
retornado a una acumulacién creciente de los
mismos, asociada al restablecimiento del
sistema de cuotas a partir de octubre de 1987.

El nivel de 9.0 millones de sacos de inventa-
rios proyectado para finales del afo cafetero
1988/89 (Véase Cuadro 1), vuelve a colocar
en primer plano la necesidad de evaluar la
consistencia de los objetivos de la politica

cafetera. Ese monto de inventarios es el
resultado de suponer un escenario mundiai
donde el acuerdo de cuotas se renueva, el
volumen exportado por el pais esta restringi-
do a una participacién del 16.3% en la cuota
basica mundial y esta cuota aumenta ligera-
mente con respecto a la del afo cafetero
1987/88. Bajo estos supuestos, es inevitable
que los niveles esperados de produccion
incrementen los inventarios del pais, puesto
que el crecimiento del consumo interno ha
sido histéricamente bajo y se espera que
continle asi durante el afo cafetero 1988/89.

Por ello, si el objetivo de la politica cafetera es
la estabilidad en los ingresos de exportaciéna
través de la refrendacién del acuerdo de
cuotas, deben tomarse medidas en la direc-
cién de disminuir la tasa de crecimiento de la
produccién para colocarla en niveles acordes
con el crecimiento de las exportaciones y del
consumo interno. De lo contrario se llegaria
en pocos afios a niveles de inventarios
francamente insostenibles. La posibilidad de
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hacer valer el peso de los inventarios en la
distribucion de la cuota mundial esta sujeta en
primera instancia a que se logre un nuevo
acuerdo mundial a partir del ano cafetero
1989/90. Ante la eventualidad de que no se
logre un nuevo acuerdo y el mercado mundial
opere enlibertad, la estrategiadelpais deberia
ser la de maximizar sus ventas de manera
similar acomo lo hizo en |la coyuntura pasada
de mercado libre, vivida entre febrero de 1986

y septiembre de 1987. En ese caso se
detendria la acumulacion creciente de inven-
tarios del pais.

lll. EL ESCENARIO EXTERNO

A. El ano cafetero 1987/88

El ano cafetero 1987/88 se caracterizo por el
restablecimiento del acuerdo de cuotas, el

CUADRO 2
PRECIOS INTERNOS Y EXTERNOS DEL CAFE 1984/85-1987/88 Y PROYECCION 1988/89
(Ano base: 1981/82)

Precio Precio Precio Precio Precio Exceso de
externo externo real, real para el interno interno precio para
café café centrales' exportador? (Pesos/ real el exportador

centrales (US¢ de (Miles de $ carga) (Miles de $ sobre el

(USe/Ib) 1981/82 1981/82 1981/82 precio interno
Ano por libra) por carga) por carga) (%)
1984-4 138.9 155.1 120.4 16599.5 10.7 90.7
1985-1 143.5 167.3 21.0 17358.7 10.4 102.4
1985-2 141.2 155.9 21.5 18327.6 10.0 114.8
1985-3 135.5 141.0 22.4 19039.9 10.2 120.2
1985-4 163.3 156.8 28.9 22280.7 11.6 148.6
1986-1 229.5 205.4 40.6 30316.0" 14.7 175.4
1986-2 203.0 175.5 36.6 37050.0* 17.2 112.6
1986-3 180.7 148.4 34.3 37700.0* 17.4 96.8
1986-4 157.5 126.4 30.1 39031.5* 17.0 76.6
1987-1 115.6 86.8 21.6 39450.0* 15.9 357
1987-2 109.8 80.2 20.4 39450.0* 15.0 36.0
1987-3 104.1 76.6 19.6 39450.0"* 14.5 354
1987-4 124.1 85.9 23.2 43526.9 15.3 52.0
1988-1 134.5 91.1 24.2 46061.3 14.8 63.1
1988-2 139.8 94.6 24.6 48795.6 14.4 71.0
1988-3 137.2 98.5 24.7 49000.0 13.9 77.9
1988-4P  136.1 92.3 24.3 58709.7 14.3 70.6
1989-1P  130.0 87.3 23.0 55000.0 13.8 66.8
1989-2P  130.0 86.4 22.7 60500.0 14.3 58.6
1989-3P  130.0 85.6 22.5 60500.0 135 66.5

1 Vernota 1, Cuadro 1.

2 Excluye impuesto ad-valorem.

P Proyectado.

* Incluye el TAC de $6.000 desontados al 70%.
** Se eliminé el TAC a partir de octubre 17.

Nota: Para las proyecciones se supuso una inflacién externa del 4%. La tasa de cambio real se
mantiene constante, la tasa de devaluacién nominal se supone del 22% con una inflacién interna
del 26%. Por otra parte, se supone que el Acuerdo Cafetero se mantiene.

Fuente: Calculos de los autores.
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cualse habiasuspendido durante lacoyuntura
comprendida entre febrero de 1986 y sep-
tiembre de 1987. En él se acordd una cuota
globalde 58 millones de sacosy una franjade
precios comprendida entre US$1.20 vy
US$1.40/Ib. A lo largo del afno se comprobd
que la cuota fijada fue alta, puesto que para
mantener los precios dentro de la franja fue
necesario producir varios recortes que la
llevaron a un monto total de 51.5 millones de
sacos. Esta realidad resulté de la posicién de
los paises consumidores, que presionaron
por la fijaciéon de una cuota global elevada
para conseguir menores precios del café.
Simultdneamente, éstos habian llegado al
restablecimiento de las cuotas con un nivel de
inventarios significativo lo cual reforzé la cai-
da en precios y en consecuencia genero los
posteriores recortes de la cuota global.

Colombia exporté 9.1 millones de sacos du-
rante el ano cafetero 1987/88, de los cuales
7.7 millones fueron destinados a los paises
miembros del pactoy 1.4 millones alos paises
no-miembros. Este resultado contrasta con el
comportamiento histérico de las exportacio-
nes colombianas. Por efecto de los sucesivos
recortes de la cuota global, las exportaciones
a paises miembros se vieron reducidas, lo
cual movié a las autoridades cafeteras a
aumentar las exportaciones a no-miembros,
alcanzando éstas un nivel histérico récord.
Con esto se compensoé en parte la caida de
ingresos de exportacion generada por los
recortesy se evitd unincremento mayor de los
inventarios acumulados en el pais.

Durante este periodo se empezé a evidenciar
la separacién creciente entre las preferencias
de la demanda mundial por cafés suaves en
general y colombianos en particular, y los
mecanismos del acuerdo mundial para la
asignacion de cuotas por tipos de café. Como
consecuencia, el diferencial de precios entre
cafés suaves y robustas se fue ampliando
desde un 15% en octubre de 1987 hasta llegar
en julio de 1988 a un 66.4%. Pese a una
reduccién no despreciable, ese diferencial se
mantenia en 45.6% en febrero de 1989. El
diferencial entre el precio del café colombiano
y los otros suaves se incrementé también en

SECTOR CAFETERO

forma notoria. Desafortunadamente, el indi-
cativo de suaves colombianos de la OIC no
volvié a producirse, razén por la cual para
ilustrar el tamano del diferencial del precio del
café colombiano frente a los otros suaves,
hemos tomado el valor equivalente del
reintegro minimo mas US¢9. Este ha venido
creciendo paulatinamente. Enoctubrede 1987
era del orden del 3.7%, mientras en enero de
1989 alcanzé a ser del 8%. (Véase el Cuadro
3). La ampliacién de los diferenciales entre
calidades de café es atribuible tanto a facto-
res de ofertacomodedemanda. Porunaparte
se presentaron durante el afio cafetero esca-
seces relativas de cafés de calidad y simul-
taneamente la demanda mundial mostré un
cambio de preferencias hacia este tipo de
cafés®.

B. Las caracteristicas del
Acuerdo para 1988/89

Elproblema anterior marcé las negociaciones
para fijar el tamafo de la cuota global y los
mecanismos de ampliacién y recorte de la
misma para el afho 1988/89. En efecto se
introdujo el criterio de selectividad de la
demanda, de tal manera que al producirse las
ampliaciones o recortes de la cuota se varia-
ria la composicion de éstos entre cafés arabi-
cos (brasileros, otros suaves y suaves colom-
bianos) y robustas, dependiendo del diferen-
cial de precios entre el indicativo de los otros
suaves y los robustas.

La cuota global se fij6 en 58 millones de
sacos, recortada en 2 millones. En ningun
caso, se permitiria que ésta llegase a ser
inferior a los 53 millones, ni superior a 63
millones. La franja de precios quedd
comprendida entre US$1.20 y US$1.40/Ib.
Para el primer trimestre del afo cafetero se
establecié que se efectuarian dos ampliacio-
nesde un millon de sacos cadaunasiel precio
indicativo compuesto el 25 de octubre o en

5 Véase ARARAT, A.y MESA J. "Evolucién de la
economia cafetera durante el periodo octubre/
87-Marzo/88". En Ensayos sobre Economia
Cafetera No. 1, Federacion Nacional de Cafe-
teros, 1988.
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cualquier fecha posterior era igual o superior
al existente el 30 de septiembre de 1988
(US$1.144/Ib). Los dos aumentos se produ-
jeron correspondiendo Unicamente a cafés
arabicos puesto que el diferencial entre los
otros suaves y robustas fue superior a 25%.
Para los tres trimestres posteriores, se
establecié que los aumentos o reducciones
de la cuota se aplicarian teniendo en cuenta
de nuevo la evolucién de los precios indicati-
vos de los otros suaves y los robustas en
forma separada.

A pesar de que la introduccién del criterio de
“selectividad” de la demanda constituye un
paso adelante en el reconocimiento de la no-
sustituibilidad perfecta entre calidades de café,
el mecanismo actual podria ser profundiza-
do®. En efecto, el diferencial creciente entre
suaves colombianos y otros suaves esta
reflejando una relativa escasez de los prime-
ros con la actual distribucién de las cuotas, sin
que exista un mecanismo del acuerdo que
pueda reducirlo. (Véase Cuadro 3).

Colombia quedé con una cuota inicial de
8'360.000 sacos que representa el 16.04% de
la cuota basica, pero debido a las dos
ampliaciones de un millén de sacos cada una
realizadas durante el primer trimestre del afo
cafetero, correspondientes a cafés arabicos
exclusivamente, sucuotaaument6a8'800.000
sacos pasando a representar el 16.26% de la
cuota basica.

6 Una investigacion en marcha ha estimado las
elasticidades de sustitucion entre las cuatro
calidades basicas de café para las distintas
regiones consumidoras encontrando bajas
elasticidades entre los cafés robustas y los ara-
bicos en su conjunto, e importantes elastici-
dades al interior de las calidades de que se
trate. Estos resultados justifican técnicamente
la profundizacion del criterio de selectividad en
dos direcciones: Ahondar el existente entre
robustas y arabicos en su conjunto, e implantar
el criterio al interior de las calidades arabicas.
Véase LEIBOVICH, J. La formacion del precio
en el mercado mundial del café, FEDESA-
RROLLO, Informe de Investigacion presentado
a la Fundacion Ford 1989.
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Modificaciones posteriores a esta participa-
cion dependeran de la evolucién de la coti-
zacion de los otros suaves y robustas. La
tendencia durante el segundo trimestre cafe-
tero hasido de descensode los precios, lo que
podria conducir a un préximo recorte de la
cuota global.

C. Perspectivas de un nuevo
Acuerdo Cafetero

En septiembre préximo culmina el acuerdo
cafetero vigente desde 1983. Por tal razén,
desde el mes de febrero se han iniciado las
reuniones preparatorias en el seno de la OIC
para negociar un nuevo acuerdo cafetero que
entraria en vigencia a partir de octubre de
1989.

Existendificultades serias paralograrun nuevo
acuerdo. En primer término los paises con-
sumidores, abanderados por Alemania
Federal, el Reino Unido y Holanda, con el
apoyo de los Estados Unidos, exigen que se
resuelva el problema del doble mercado.
Mientras han existido dificultades en el
abastecimiento a los paises consumidores
miembros durante el primer trimestre del ano
cafetero 1988/89, las ventas a paises no-
miembros se han incrementado con el agra-
vante de que éstas se realizan en general a
precios inferiores hasta en un 50% con rela-
cién al precio de venta a los paises miembros.
Este problema refleja la indisciplina de algu-
nos paises productores pequenos, explicada
en parte porque algunos de ellos carecen de
la infraestructura fisica e institucional para
desarrollar una politica de retencién de in-
ventarios, ademas del incentive que repre-
senta para ellos vender toda su produccién,
pese a que una fraccion de elia se haga a
precios inferiores.

La propuesta de implantar una “Cuota Uni-
versal”, consistente en fijar la cuota total y la
participacién de cada pais productor en ella
sin hacer distincion de su destino, es defen-
dida por la mayor parte de los paises consu-
midores miembros del pacto, como lavia para
solucionar este problema. Sin embargo, esta
propuesta ha sido rechazada por Colombia
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CUADRO 3
PRECIOS INDICATIVOS DE LOS OTROS SUAVES, ROBUSTAS, BRASILENOS
Y COLOMBIANOS (US¢/Ib), Y DIFERENCIALES ENTRE ELLOS (%)
Octubre/1987-Febrerc/1989
(Promedios mensuales)

(1) (2) (3) (5) (6) (7) (8)
Otros Ro- Colom- Brasi (1)/(2) (3)/(1) (4)/(2) (3)/(4)

suaves bustas bianos* lefios
Oct-87 119.38 103.52 123.40 111.68 15.3 34 7.9 10.5
Ene-88 128.02 102.11 131.54 117.35 25.4 2.7 14.9 121
Abr-88 136.42 96.18 141.88 123.30 41.8 4.0 28.2 15.1
Jul-88 141.97 85.32 148.37 120.01 66.4 45 40.7 23.6
Oct-88 133.73 94.09 139.54 115.61 421 4.3 22.9 20.7
Ene-89 152.12 101.24 164.30 142.28 50.3 8.0 40.5 15.5
Feb-89 139.94 96.12 150.76 128.72 45.6 Tt 33.9 17.1

a Se ha tomado el precio de rentegro mas US¢9/Ib, debido a que el indicativo de la OIC no volvié

a suminstrarse.

Fuente: Calculos del autor a partir de la OIC. y Federacién Nacional de Cafeteros.

porque ella significa en la practica un retorno
velado al mercado libre, puesto que una vez
fijada la cuota a cada pais productor, con toda
seguridad la parte de ésta que se destinaria a
los paises consumidores miembros del pacto,
seria superior a la actual, razén por la cual se
deprimirian los precios. Ademas, existirian
problemas serios de verificacion de las ex-
portacionesrealizadas a paises no-miembros.
Por otra parte, al entrar a definir la distribucién
de esa cuota entre los paises productores,
Colombia se veria perjudicada por haber
desarrollado a lo largo de los sucesivos con-
venios la politica de retencién de inventarios
masdecidida, con exportaciones relativamente
bajas a los paises no miembros. Es por ello
que la posicion colombiana debe defender
una férmula para distribuir la cuota entre los
paises productores que contemple el peso de
los inventarios acumulados. Adicionalmente,
como ya se menciono, el criterio de selectivi-
dad deberia ser profundizado, puesto que los
diferenciales de precio entre distintas calida-
desdecafécontintan siendo excesivos. Pese
a las dificultades existentes, todavia se dis-
pone de varios meses de plazo para lograr un
nuevo acuerdo. Paraello sedeberanresoiver,
al menos parcialmente, los problemas técni-
cos existentes; pero ante todo se requerirade

una voluntad politica por parte de los paises
miembros, en particular los Estados Unidos,
cuya nueva administracion no hafijado ain su
posicién al respecto.

En caso que no se logre un nuevo acuerdo y
se retorne a ia libertad de mercado, se puede
prever un descenso del precio para todas las
calidades de café, en razén de que entrarian
acolocarse mayores volimenesdelgrano. La
experiencia mas reciente de mercado libre fue
la vivida entre febrero de 1986 y septiembre
de 1987 generada por unabonanzade precios
debida a la caida de la produccién brasilena.
Enesaoportunidad el pais logré uningreso de
divisas razonable, gracias al esfuerzo que se
realizé en colocar 12 millones de sacos du-
rante el ano cafetero 1986/87, cifra nunca
antes alcanzada.

De acuerdo con un estudio elaborado por T.
Akiyama, en un escenario de mercado libre el
precio de los cafés “otros suaves” bajaria
hasta ubicarse alrededor de US$0.95/Ib para
19907. Sisuponemos que el café colombiano

7 Véase AKIYAMA, T. Prospects for world coffee,
cocoa and tea markets, Mimeo. World Bank,
1988.
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seguiria obteniendo un diferencial, aunque
inferior al actual por efecto del mayor volumen
colocado en el mercado, su precio podria
llegar a US$1.00/lb. Con él, el valor de las
exportaciones alcanzaria US$1.584 millones,
bajo el escenario de un volumen exportado de
12 millones de sacos. Encasode que el precio
alcanzado fuera inferior, v.gr. de US$0.90/Ib.,
elvalorde las exportaciones seriade US$1426
millones.

Al comparar estos estimativos con el valor
facturado durante el afo civil de 1988, el cual
ascendi6 a US$1.583 millones, tenemos que
en el mejor de los casos, el valor de las
exportaciones seria muy similar al obtenido
durante 1988, con funcionamiento del acuer-
do. Si el precio alcanzado fuera de US$0.90/
Ib., habria una reduccién del 10% en el valor
de las exportaciones. Asi, es probable que
continuar en un escenario de Pacto de Cuotas
garantice un valorde las exportaciones ligera-
mente mayor en un ambiente mas tranquilo.
Retornar al mercado libre generaria unos
ingresos por exportaciones ligeramente infe-
riores, exigiendo un mayor esfuerzo de co-
mercializacién pero reduciendo de manera
significativa los inventarios acumulados por el
pais.

IV. LOS INSTRUMENTOS
DE POLITICA CAFETERA

A. EIl Contrato de Administracion
del Fondo Nacional del Café
por la Federaciéon Nacional de
Cafeteros de Colombia

El pasado 22 de diciembre de 1988 se firmé
un nuevo contrato de administracién del Fondo
Nacional del Café entre elgobierno nacional y
la Federacion Nacional de Cafeteros, el cual
tendra una vigencia de 10 afnos.

La decision de renovar el arreglo institucional
del manejo del Fondo Nacional del Café,
cuenta del tesoro publico, dejando en manos
de la Federacién Nacional de Cafeteros,
entidad gremial de caracter privado, la admi-
nistracion de éste debe entenderse como la
refrendacion de un modelo para el manejo de
la politica cafetera que sin lugar a dudas ha
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sido exitoso. El sistema colombiano se ha
caracterizado por haber logrado muiltiples
metas que dificiimente se han conseguido
con la misma efectividad en otros paises
productores, con esquemas institucionales
diferentes, que van desde el extremo de la
ausencia total de regulacion del sector, como
es el caso de Indonesia, hasta el de la nacio-
nalizacién de la actividad de comercializa-
cién, como en El Salvador y Nicaragua, pa-
sando por arreglos de distintos matices como
el brasilefio, el costarricense o el de Costa de
Marfil. Entre dichas metas alcanzadas en
Colombia se destacan: a) la garantia de
estabilidad a los caficultores a través de la
existencia de un precio minimo de sustenta-
cién, de lacompra asegurada de lacosechay
de una adecuada asesoria técnica; b) el me-
joramiento de la infraestructura basica de las
regiones caficultoras; c) la obtenciéon de un
monto importante de divisas; y d) la relativa
facilidad de la coordinacién entre la politica
cafetera y la politica macroecondémica del
pais.

Elcontenido del nuevo contrato se caracteriza
porintroducir una mayor injerencia del gobier-
no en las decisiones de politica cafetera. Para
ello, se refuerza el equipo técnico del mismo
y se establece el poder de veto del ministro de
Hacienda en el seno del Comité Nacional de
Cafeteros. Por otra parte se le exige a la
Federacién de Cafeteros la presentacion de
un presupuesto de causacion y la actualiza-
cién periddica del mismo; la presentacion de
cuentas separadas para los distintos progra-
mas no obstante se mantenga la unidad de
caja y el andlisis de costos de las distintas
actividades del Fondo Nacional del Café.
Adicionalmente la Federacién de Cafeteros
debe hacer presentacion publica y periddica
de los estados financieros del Fondo Nacional
del Café. Todas estas medidas adicionales de
control sobre la actividad realizada por la
Federacién de Cafeteros estan dirigidas a
mejorar la eficiencia en las labores de regu-
lacion y comercializacién con cargo al Fondo
Nacional del Café®.

8 Véase OCAMPO, J. A. ‘“Criterios para la
renegociacion del contrato de administracion



Merece atencién especial del nuevo contrato
la exigencia de que en un periodo de tiempo
razonable se liquiden lasinversiones del Fondo
Nacional del Café que se considera no le
sirven a la industria cafetera. Esta determi-
nacioén lleva implicito el principio de que los
excedentes permanentes de la actividad
cafetera no deben invertirse en actividades
distintas a las complementarias de la misma
industria. Si ello es asi y el tamafio de las
inversiones en el propio sector o en las acti-
vidades complementarias esta delimitado
buscando evitar una sobreampliacién del
mismo, queda sin resolverse qué destinacion
ha de darsele a esos excedentes. Es aqui
donde se ve la necesidad de que se esta-
blezca un instrumento que sirva para efectuar
las transferencias de estos recursos a los
sectores de la economia que la sociedad
consideradeseables. Estas transferencias se
han producido en el pasado en coyunturas
especificas como han sido las bonanzas de
precios; sin embargo, han sido el resultado de
negociaciones complejas entre el gremio y el
gobierno. ’

Existen diversos mecanismos a través de los
cuales se pueden efectuar las transferencias.
Uno es el del impuesto ad-valorem flexible, el
cual permite que sea el estado colombiano el
que reciba esos recursos y los destine a los
sectores de la economia que se consideren
son prioritarios. Otro mecanismo es a través
de la distribucién de los excedentes perma-
nentes entre los Comités Cafeteros Departa-
mentales quienes los utilizarian en los
departamentos cafeteros en actividades dis-
tintas al café®.

B. El manejo del precio interno

El precio interno real pagado a los producto-
res durante el primer trimestre de 1989 pre-

del Fondo Nacional del Cafe”. En Debates de
Coyuntura Econémica No. 12, “El contrato de
administracion del Fondo Nacional del café".
FEDESARROLLO 1988.

9 Véase OCAMPO, J. A. op. cit. pp 35-43.

SECTOR CAFETERO

sentaunareducciondel 7% conrelacién al del
mismo periodo del afio anterior. Sin embargo,
si se compara su valor actual con el vigente
durante la época anterior a la pequefa bo-
nanza de precios vivida en 1986, éste sigue
estando por encima en un 30%. (Véase el
Cuadro 2). Las razones que justifican un precio
superior al vigente en la época anterior a la
bonanza estan asociadas con incrementos
reales en los costos de produccion, explicados
enparte por laimportante devaluacién real del
peso que se vivié durante 1985, ademas de
los costos de control de la roya y de fertiliza-
cién los cuales deben trasladarse a los pro-
ductores.

No obstante, al observar la importante activi-
dad de renovacion de cafetales que ha estado
asociada a los niveles de precio interno rela-
tivamente altos de los ultimos 3 afos, la cual
se traducird en aumentos de la produccién,
sin que sea claro el panorama externo para
poder colocar volumenes crecientes del gra-
no, se hace necesario ser cautelosos con
relacién a incrementos adicionales en el pre-
cio interno real. Otro argumento en la misma
direccién es el hecho de que aunque la evo-
lucién financiera del Fondo Nacional del Café
no es critica, se puede inferir del indicador de
exceso de reintegros sobre el valor de la
cosecha en el cuadro 1, que la liquidez del
mismo se redujo de manera importante en el
ano 1987/88. Si se permitieran incrementos
reales en el preciointerno, bajo el supuestode
que el escenario externo se mantiene inalte-
rado, se podria entrar en dificultades. En el
cuadro citado, el indicador mejora para el ano
1988/89, por cuanto se supone una reduccion
del 4% del precio interno real con relacion al
ano cafetero anterior.

Enlacoyunturaactualy futurainmediatadebe
mantenerse un nivel de precio interno real
superior al vigente en el periodo anterior a la
pequenabonanzade 1986, como es el actual,
pero sin permitirincrementos adicionales, que
repercutirian en mayores niveles de produc-
cién y problemas de liquidez para el Fondo
Nacional del Café.
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El petrdleo

en la economia colombiana

. INTRODUCCION

Colombia fue durante varias décadas un
exportador neto de hidrocarburos; pasé a
constituirse en un importador neto en 1976,
apenas dos anos después de que se habian
cuadruplicado los precios del crudo en los
mercados internacionales; conservé este
caracter hasta 1985 y recuperd a partir de
1986 el de exportador neto.

El presente articulo ilustra los beneficios
economicos que ha derivado el pais de sus
exportaciones petroleras y los altos costos
que pag6é durante la década en que se
convirtié en importador neto. Para este pro-
posito se analizan las consecuencias de las
exportaciones e importaciones del petréleo y
sus derivados sobre la balanza de pagos del
pais, el ahorro interno, la situacion fiscal y las
finanzas de ECOPETROL (secciones Il y Il1).

En segundo lugar, el articulo precisa los
determinantes de la evolucioén de la situacion
petrolera del pais y, con base en este andli-
sis, discute las perspectivas futuras. En esta
parte, el estudio se centra en las variaciones
que ha tenido la politica de exploracién du-

*

El autor agradece a Armando Cérdoba y Julian
Garcia, de la Direccion de Planeacion Cor-
porativa de Ecopetrol, por el suministro de la
informacion utilizada en este articulo.

*

Guillermo Perry Rubio

rante el periodo analizado y sus consecuen-
cias (seccion IV). Se discute también, some-
ramente, la incidencia de las politicas de
precios y sustitucion de los derivados del
petréleo sobre el comercio neto de hidrocar-
buros, asi como las prioridades de inversion
de la empresa estatal (seccion V).

En la Gltima seccién se discuten algunos de
los principales interrogantes hacia el futuro.
Se examina, en particular, hasta qué punto el
pais demuestra sintomas moderados de la
denominada “enfermedad holandesa”, por
reacciones inapropiadas de la politica
cambiaria y de comercio exterior, o de la
politica fiscal ante la reciente generacion de
excedentes petroleros. Se discuten también
los instrumentos y politicas que seria nece-
sario adoptar para evitar estos riesgos vy, al
mismo tiempo, garantizar que el sector petro-
lero pueda continuar efectuando contribucio-
nes a la economia nacional en el mediano y
largo plazo (seccion VI).

Il. LA EVOLUCION DE LAS IMPORTA-
CIONES Y EXPORTACIONES
DE HIDROCARBUROS Y SU
IMPACTO SOBRE LA BALANZA
DE PAGOS DEL PAIS

Los Cuadros y los Graficos 1 a 3 muestran la

evolucién de las exportaciones e importacio-
nes de hidrocarburos y su balance neto entre
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CUADRO 1
EXPORTACIONES DE CRUDO Y DERIVADOS
Exportaciones de Crudo Exportaciones de Fuel Oil Exportaciones de ACPM Otras Total
Exportac.
Volumen Precio Valor Volumen Precio Valor Volumen Valor Valor Valor
(MBPD) (US$/bl) (Millones US$) (MBPD)  (US$/bl) (Millones (MBPD) Precio  (Millones (Millones (Millones
Uss$) (US$/bl) Uss$) Uss$) Us$)
Comparifas Companias

Afo Ecopetrol privadas Ecopetrol privadas

1970 0.0 85.6 1.9 0.0 58.7 21.7 1.6 12.4 29 23 24 0.2 73.7
1971 0.0 69.6 2.0 0.0 513 243 1.9 171 2.6 2.6 25 1.3 722
1972 0.0 40.8 2 0.0 30.7 245 21 18.6 6.6 3.2 7.7 6.7 63.7
1973 0.0 26.0 27 0.0 25.4 22.4 29 23.7 3.0 7.8 8.5 7.4 65.0
1974 0.0 13 9.3 0.0 44 23.8 9.7 84.2 341 11.0 12.6 18.1 119.4
1975 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 23.8 9.7 84.6 0.0 0.0 0.0 23 86.9
1976 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 24.0 9.6 83.8 0.0 0.0 0.0 5:7 89.4
1977 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 23.6 12.1 104.5 0.0 0.0 0.0 4.1 108.6
1978 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 30.4 11.2 1242 0.0 0.0 0.0 26 126.9
1979 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 24.6 16.3 146.3 0.0 0.0 0.0 4.1 150.5
1980 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 25.9 25.2 238.4 0.0 0.0 0.0 29 2413
1981 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 28.4 25.6 265.9 0.0 0.0 0.0 43 270.2
1982 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 32.6 239 283.8 0.0 0.0 0.0 7.6 291.4
1983 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 429 24.2 378.3 0.0 0.0 0.0 4.6 3829
1984 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 46.0 26.4 4426 0.0 0.0 0.0 2.4 445.0
1985 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 517 21.6 406.6 0.0 0.0 0.0 3.3 409.9
1986 45.3 36.4 11.9 196.7 158.3 52.6 10.8 206.3 3.4 14.4 17.6 3.3 582.2
1987 74 72.3 17.6 456.6 464 .4 58.6 155 331.0 8.0 20.3 58.9 5:7 1316.6
1988 78.8 65.8 13.7 394.9 329.8 59.0 10.6 228.5 5.2 1757, 33.5 s 988.2
Totales

70-74 0.0 81.5 21 0.0 170.5 42.6 3.7 156.1 6.6 541 33.7 33.7 394.0
75-85 0.0 0.0 n.d. 0.0 0.0 129.1 19.8 2558.9 0.0 n.d. 0.0 44.0 2602.9
86-88 712 63.7 15.0 1048.2 952.5 62.1 12.3 765.8 6.0 18.3 110.1 10.5 2887.1

Nota: MBPD, miles de barriles por dia.
Fuente: Ecopetrol.
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1980

1970y 1988. Se indican también las compras
en moneda extranjera de crudo de las
companias concesionarias y asociadas pro-
ducido en el pais.

Como se observa, el pais tuvo exportaciones
netas de hidrocarburos hasta el ano de 1975;
entre 1976 y 1985 fue importador neto y
recuperd el caracter de exportador neto a
partir de 1986 (Cuadro 3, columna 7 y Grafico
3). Las variaciones en la incidencia cambiaria
de esta evolucién del intercambio comercial
resultan mas pronunciadas cuando se toman
en cuenta las compras de crudo en moneda
extranjera para refinacion interna a las com-
panias concesionarias y asociadas (Cuadro
3, columna 9).

El Cuadro 3 presenta la evolucion del balan-
ce comercial de hidrocarburos (columna 7),
en relacién con el balance comercial del pais
(columna 8), asi como un balance modifica-
do, teniendo en cuenta los pagos en moneda
extranjera por crudo producido en el pais.

Naturalmente, seria mas deseable obtener
una estimacioén completa del efecto neto del
sector sobre la balanza de pagos, tomando
en cuenta las importaciones de bienes y ser-
vicios y los ingresos netos de capital. Sin
embargo, no se dispone de estos estimati-
vos. La primera aproximacién, para 1987, se
presenta en el Cuadro 4.

Entre 1975 y 1980 las importaciones totales
de crudo y derivados crecieron con gran rapi-
dez, hasta alcanzar en ese Ultimo ano un
valor de US$701.1 millones. A partir de ese
afo comenzaron a reducirse en forma conti-
nua hasta ubicarse en US$103 millones en
1987 y volver a aumentar ligeramente a
US$155.7 millones en 1988. Si a las impor-
taciones se afiade el 75% de las compras de
petrodleo crudo a las companias concesiona-
rias y asociadas para refinar en el pais, que
se paga en dodlares, esta cifra alcanza un
valor de US$906 millones en 1983 y comien-
za adescender luego hasta US$319 millones
en 1987, para aumentar ligeramente a
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CUADRO 2
IMPORTACIONES DE CRUDO Y DERIVADOS

Importaciones de crudo

Importaciones de gasolina

Importaciones de ACPM  Otras importaciones*®

Volumen Precio Valor Volumen Precio Valor Volumen Precio Valor Valor Total
Afio  (MBPD) (US$/bi) (Mill. (MBPD) (USS$/bl)  (Mill. (MBPD) (US$MDI) (Mill. (Mill. (Milt.
uss) uss) Uss) uss) uss)
1971 0.0 0.0 0.0 2.2 3.5 0.0 0.2 44 0.3 3.2 34
1972 0.0 0.0 0.0 0.6 4.8 1.1 0.0 0.0 0.0 0.2 1.2
1973 0.0 0.0 0.0 0.4 4.5 0.6 0.0 0.0 0.0 0.1 0.7
1974 0.0 0.0 0.0 0.6 126 2.6 0.0 0.0 0.0 0.8 34
1975 0.0 0.0 0.0 55 129 26.0 0.0 0.0 0.0 0.4 26.3
1976 18.4 12.5 83.6 6.9 14.0 35.3 0.1 138 0.5 1.2 120.7
1977 25.8 13.9 130.5 9.5 14.8 51.1 0.6 16.3 34 1.5 186.6
1978 24.2 13.6 120.4 22.0 15.5 124.3 0.2 21.0 1.6 0.2 246.5
1979 24.6 23.2 207.6 25.5 33.5 311.6 2.8 44.0 457 1.0 565.9
1980 19.7 29.6 212.9 20.7 38.5 291.2 2.8 45.1 46.2 150.8 701.1
1981 20.9 344 262.0 16.2 40.3 2233 0.0 0.0 0.0 200.0 685.4
1982 20.0 34.0 248.2 25.6 37.9 353.9 0.6 39.9 8.5 53.8 664.4
1983 37.9 27.6 308.8 17.7 32.7 210.7 0.0 0.0 0.0 32.5 624.1
1984 26.8 278 271.6 15.5 29.3 165.9 0.0 0.0 0.0 71 4447
1985 18.5 26.7 180.4 25.8 29.3 276.1 0.0 0.0 0.0 2.7 459.2
1986 0.0 0.0 0.0 21.0 15.7 120.4 0.0 0.0 0.0 134 133.8
1987 0.0 0.0 0.0 12.9 19.2 90.7 0.0 32.5 0.1 12.2 103.0
1988 0.0 0.0 0.0 22.6 18.6 153.1 0.2 20.2 1.5 1.2 165.7
Totales
70-74 0.0 n.d. 0.0 14 3.1 4.3 0.1 44 0.3 4.3 8.8
75-85 86.4 24.3 2098.2 69.3 299 2069.4 2.6 40.7 106.0 451.3 47249
86-88 0.0 n.d. 0.0 20.6 17.6 364.2 0.1 20.7 1.6 26.8 392.6

*Incluye Gasoéleo en periodo 1980-1983.
Fuente: Ecopetrol.

US$349.5 millones en 1988 (Cuadro 3, co-
lumna 5).

Como porcentaje de las importaciones co-
lombianas, las de hidrocarburos llegaron a
representar el 17.5% y, adicionadas por las
compras internas de crudo, el 19.5% en 1979
(Cuadro 3, columnas 4 y 6). La suma de las
importaciones entre 1975 y 1985 alcanzé el
valor de US$4.724.9 millones, lo que unido
con las compras de crudos nacionales en
moneda extranjera ascendié a US$6.409.5
millones. Para dar una idea de la importancia
de estas erogaciones, estas cifras representan
aproximadamente el 44.4% y 60.2%, respec-
tivamente, de la deuda externa publica co-
lombiana a finales de 1985. De no haber

98

tenido el pais que incurrir en ellas, y céteris
paribus, el pais habria terminado en 1985
con una deuda externa inferior en un 71.9%'
(o en 94.7%, si se consideran también Ics
pagos en moneda extranjera de crudos na-
cionales), lo que hubiera facilitado enorme-
mente el manejo de la critica situaciéon cam-
biaria que se vivié en ese ano; o alternativa-
mente, con reservas internacionales superio-
res en un 331.0% 0 436.1% a las de ese ano.

El impacto de las importaciones netas sobre
la situacién externa del pais en este periodo
pudo haber sido mucho mayor. La coinciden-

1 Considerando los intereses que se habria
ahorrado el pais durante el periodo.
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cia de la bonanza cafetera de 1976 a 1980
con el periodo de rapido crecimiento de las
importaciones de hidrocarburos, permitié evi-
tar las dificultades cambiarias que éste po-
dria haber ocasionado. Por su parte, el viraje
de la politica petrolera en 1974-1976 permitio
que comenzaran a reducirse a partir de 1981,
cuando, ante la “destorcida” de los precios
del café, hubiesen podido tener consecuen-
cias devastadoras sobre la situacion cambia-
ria del pais. Ademas, a partir de 1979 se dio
un incremento notable en la inversién extran-
jera en la exploracién y desarrollo de cam-
pos.

De otro lado, las ventas externas de hidro-
carburos que representaban el 10.5% de los
ingresos externos por exportaciones del pais
en 1971, disminuyeron hasta un 4.23% en
1978, para volver a aumentar hasta un 26.2%
en 1987 (Cuadro 3, columna 2). Si se consi-

deran las exportaciones netas de importa-
ciones y compras de crudos nacionales en
moneda extranjera, este Gltimo porcentaje
seria del 19.85%.

Como ilustra el Cuadro 5, las perspectivas
inmediatas son las de un incremento
sustancial de las exportaciones netas de hi-
drocarburos, las cuales, aun con una proyec-
cién conservadora del nivel del precio inter-
nacional, representaran un 27.3% de los in-
gresos por exportaciones del pais en 19922,

El crecimiento de los exportaciones petrole-
ras en los Ultimos anos, junto con las de otros
minerales y las “menores” agricolas e in-
dustriales, ha permitido una considerable

2 Ver proyeccion de la balanza de pagos del pais
presentadaen Coyuntura Economica, Vol. XVIII,
No. 4, diciembre, 1988, pp. 45-47.
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CUADRO 3
BALANCE COMERCIAL DE HIDROCARBUROS Y BALANCE COMERCIAL TOTAL DEL PAIS
(Millones US$ y porcentajes)

Export. Export. Import. Import. Imp. hidro- Imp. hidroc. + (Exp.-Imp.) Exp.-Imp. Balance Bal. modif.
hidro- hidrocarb. hidro- hidrocarb. carburos + compra crudo hidrocarb. hidrocab. modificado hidrocab.
carburos ———  carburos ——— compra crudo ——— s hidrocarb. ———
Export. Import. Import. Exp.-Imp. (1)-(5) (Exp.-imp.)
totales totales totales totales total
(Mill.USS) (%) (Mill.USS$) (%) (Mill.LUSS) (%) (Mill USS$) (%) (Mill. US$) (%)
(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
1971 72.2 10.5 34 0.4 243 2.6 68.8 -28.7 47.9 -20.0
1972 63.7 74 1.2 0.1 25.8 3.0 62.5 891.8 37.9 540.8
1973 65.0 55 0.7 0.1 25.7 24 64.3 55.5 39.3 33.9
1974 119.4 8.4 3.4 0.2 46.4 29 116.0 —64.3 73.0 -40.5
1975 86.9 59 26.3 1.8 78.7 53 60.6 -204.7 8.2 -27.7
1976 89.4 51 120.7 ool 175.5 10.3 -31.3 —-84.5 —86.1 -232.5
1977 108.6 4.4 186.6 9.2 257.6 12.7 -78.0 -18.8 -149.0 -35.9
1978 126.9 4.2 246.5 8.7 313.0 11.0 -119.6 -71.9 —-186.1 -111.9
1979 150.5 46 565.9 17.5 631.0 19.5 -415.4 -617.7 —480.5 -714.5
1980 241.3 6.1 701.1 15.0 801.6 17.2 -459.8 64.1 -560.3 78.1
1981 270.2 9.1 685.4 13.2 848.2 16.3 -415.2 18.5 -578.0 25.8
1982 2914 9.4 664.4 12.1 888.3 16.2 -373.0 15.7 —596.9 25.1
1983 382.9 12.4 624.1 12.6 906.0 18.2 -241.2 12.8 -523.1 27.7
1984 445.0 12.8 4447 9.9 743.4 16.5 0.3 0.0 —298.4 29.6
1985 409.9 11.5 459.2 111 766.2 18.5 -49.3 8.5 —-356.3 61.6
1986 582.2 114 133.8 3.7 329.0 9.2 448 .4 29.4 253.2 16.6
1987 1316.6 26.2 103.0 2.4 319.0 7.5 1213.6 152.4 997.6 125.3
1988 988.2 19.6 165.7 3.1 349.5 7.0 832.5 1954 .4 638.7 1499 .4

Fuente: Ecopetrol, DANE y célculos del autor.
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diversificacion de la estructura de los ingre-
sos externos del pais. El café ha pasado
apenas en una década de representar entre
el 45 y el 60% de los ingresos por exporta-
ciones, a cerca de un 30% en 1987 y 1988.
En 1987, los ingresos por café se redujeron
en mas de US$1100 millones con respecto al
ano anterior y esta reduccion fue compensa-
da casi en su totalidad por el incremento de
exportaciones netas petroleras (de US$734.4
millones) y de otros rubros, de modo que los
ingresos totales por exportaciones del pais
fueron muy similares en los dos anos. Gra-
cias a ello, por primera vez en la historia
econdémica reciente una “destorcida” de los
precios internacionales del café no condujo
al pais a la inminencia de una crisis cambia-
ria.

En 1988, el valor de las exportaciones petro-
leras se redujo apreciablemente como con-
secuencia de la baja de precios en el merca-
do internacional y del efecto de los atentados

terroristas sobre el nivel de produccién (equi-
valente a un mes y medio de pardlisis de las
exportaciones de crudo). Este descenso, sin
embargo, fue compensado casi con exactitud
por el incremento en otros rubros de expor-
tacion. En esta forma, el sector externo co-
lombiano ha dejado de depender de las va-
riaciones de los precios de un solo producto
en el mercado internacional. Hacia el futuro,
se espera que en situaciones de normalidad
de precios se dé un crecimiento considerable
de las exportaciones totales, con un
incremento de la participacion de las petrole-
ras. En caso de que ocurra una crisis en los
precios de alguno de los principales produc-
tos, el efecto de ésta podra ser por lo menos
parcialmente compensado con los incremen-
tos en valor de otras exportaciones, como
ocurrio en 1987 y 1988.

En otras palabras, el pais consiguido ya

diversificar sus exportaciones, lo que consti-
tuyera en décadas pasadas uno de los prin-
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CUADRO 4
BALANZA DE PAGOS Y CAMBIARIA DEL SECTOR HIDROCARBUROS EN 1987
(Millones de ddlares corrientes)

TRANSACCIONES CON EL EXTERIOR
(Balanza de Pagos)

I. CUENTA CORRIENTE 115.8
A. Bienes (Balanza Comercial) 891.6

1. Balanza comercial de hidrocarburos 1225.2
Exportaciones de crudo y derivados 1328.2
Importaciones de derivados -103.0

2. Ofras importaciones de bienes (magq., equip., mat.) -333.6

B. Servicios -775.8
Servicios técnicos contratados con el exterior -56.3
Intereses deuda externa ECOPETROL -101.4

Ventas a naves internacionales 43.0

Renta de la inversion companias extranjeras —661.1

Il. CUENTAS DE CAPITAL —4.5
A. Crédito externo ECOPETROL (neto) -126.0
Neto crédito largo plazo —1.0

Neto crédito corto plazo -125.0

B. Variacion de activos en el exterior ECOPETROL -90.6

C. Capital de inversion extranjera 2121

ll. SALDO DE BALANZA DE PAGOS DEL SECTOR 111.3

TRANSACCIONES CON EL BANCO DE LA REPUBLICA
(Balanza Cambiaria)

I. ECOPETROL (saldo) -38.1
A. Venta (compra) titulos en divisas a favor de ECOPETROL -18.0

B. Reintegro de divisas por convenios 0.0

C. Déficit (superavit) de divisas —20.1
Saldo de transacciones con ECOPETROL -38.1

Il. RESTO DEL SECTOR (saldo) 149.4
A. Capital petréleo 3117

B. Reintegro de exportaciones de crudo -119.0

C. Compra de divisas por companias nacienales -1.3

lll. SALDO TOTAL

111.3

Fuente: ECOPETROL (preliminar).

cipales objetivos de politica econdmica. La
economia colombiana goza hoy en dia de la
solidez que otorga una estructura diversifica-
dade ingresos externos, en buena parte gra-
cias a la evolucién de su situacién petrolera.
Naturalmente, para mantenerse, esta solidez
externa requiere que se continle aplicando
una politica cambiaria apropiada, una politi-
ca de desarrollo petrolero y minero y una
apertura moderada de las importaciones
(resistiendo la tentacion de liberaciones abrup-
tas) y que se practique una politica prudente
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de financiamiento externo, que no conduzca
a transferencias excesivas de recursos do-
mésticos hacia el exterior.

lll. IMPACTO SOBRE EL AHORRO
PUBLICO Y LA SITUACION FISCAL

El Cuadro 6 presenta la evolucién de la situa-
cion financiera de ECOPETROL, su genera-
cién interna neta de fondos y sus superavits
totales, en relacién con el déficit consolidado
del sector publico. Como se observa, la



empresa ha generado utilidades importantes
durante los afos en que el pais ha sido
exportador neto de petréleo y tuvo pérdidas
significativas durante buena parte de los 10
anos en que el pais fue importador neto de
petréleo. Ademas, la empresa ha tenido en
todos los afios, con excepcién de 1985, una
generacion interna neta de fondos superior al
valor de sus inversiones. Estos superavits
han contribuido de manera significativa a
reducir los déficits consolidados del sector
publico. En particular, en 1987, el déficit
consolidado hubiera sido superior en un
130.33%, de no haber mediado el altisimo
superavit de ECOPETROL.

Por su parte, el Cuadro 7 presenta el pago
de impuesto de renta o distribucion de utili-
dades, los impuestos al consumo, las rega-
lias y diversos aportes efectuados por la
empresa. La suma de estas transferencias
ha crecido en forma dramatica en los Ultimos
anos en términos reales (columna 5), para
llegar a representar hasta un 19.74% de los
ingresos corrientes de la Nacién en 1987

EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

(columna 6). Lo mismo sucede con la contri-
bucion al ahorro total del pais (columna 7),
que ha representado porcentajes muy
significativos del ahorro publico consolidado
y del ahorro nacional (columnas 8 y 9). Se
observa cémo estas contribuciones disminu-
yeron apreciablemente en los afos de rapido
crecimiento de las importaciones (hasta 1978-
79), para volver a incrementarse luego.

A esta contribucién de la empresa al ahorro
publico habria que afadir la contribucion tri-
butaria de las empresas concesionarias y
asociadas y su reinversion de utilidades, para
obtener una visién global de la contribucién
del sector petrolero al ahorro nacional y al
ahorro publico en particular. Desafortunada-
mente, no se dispone de informacién completa
sobre el nivel de tributacién de las compa-
fnias privadas, ni sobre la reinversion de utili-
dades en el pais.

Debe senalarse que el manejo de los precios
internos de los combustibles contribuye de
manera significativa a determinar el nivel de

CUADRO 5
PRODUCCION, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 1989-1992
(MBPD)
1989 1990 1991 1992
I PRODUCCION
Directa 90.4 102.6 110.3 107.6
Asociacién 277.2 289.4 3771 388.1
Concesion 64.3 58.3 52.6 443
Il. EXPORTACION
Grtids {Ecopetrol 124.3 131.6 187.9 161.6
Otros 775 77.5 11215 120.4
Fuel Qil 57.0 60.2 56.1 56.2
. IMPORTACION
Gasolina 29.2 28.7 34.6 33.3

Fuente: ECOPETROL, informaciéon suministrada al DNP para informe a Banca Inter-

nacional.
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CUADRO 6
FINANZAS DE ECOPETROL Y FINANZAS PUBLICAS
(Millones de pesos constantes de 1975)

Utilidad Depreciac. Generac. Inver- Superavit  Déficit (5)/(6)
antes y otras re- interna siones o déficit publico (%)
de servas que neta fon- (3)-(4) consolid.
impuestos no causan  dos (GIN)
erogacion (1) +(2)
(1) (2) (3) 4 (5 (6) @)
1970 716.3 3789.7 4506.0 -3619.7
1971 849.6 3734.9 45845 —8690.4
1972 1285.9 3725.4 5011.3 —9503.7
1973 1451.5 3693.7 51451 —12584.0
1974 2798.4 4526.9 73253 -529.5
1975 1403.1 4726.0 6129.1 369.0
1976 817.8 4962.9 5780.6 3906.2 1874.5 5454.2 34.4
1977 271.4 48231 5094 .4 3829.6 1264.9 -5220.4 —24.2
1978 -473.4 5276.3 4802.9 3546.8 1256.1 3881.9 324
1979 —-409.8 5507.1 5097.3 3548.2 1549.0 1720.9 90.0
1980 —84.7 6211.0 6126.2 2479.3 3646.9 —3487.6 -104.6
1981 144.2 7140.7 72849 3045.8 4239.1 —15246.9 —27.8
1982 —144.0 7845.0 7701.0 4720.9 2980.1 —26499.9 -11.2
1983 148.5 8921.4 9069.9 4041.6 5028.4 -28560.6 -17.6
1984 423.8 12428.7 12852.5 4157.7 8694.8 —-32573.3 -26.7
1985 -3008.3 10968.7 7960.4 12733.1 —4772.7 —42121.0 11.3
1986 318.6 15873.3 16192.0 9881.3 6310.6 2116.7 298.1
1987 3045.3 19389.7 22435.0 5835.1 165999 -12736.8 -130.3

Fuente: ECOPETROL, Cuentas Nacionales, Informes Contraloria y calculos del autor.

ahorro generado en el sector. La gran dife-
rencia en los niveles de ahorro obtenidos en
épocas de exportacion e importacién se debe
en efecto a dos factores: (1) las apreciables
diferencias entre precios de exportacién o
importacién con los costos de produccién
nacional (las rentas generadas por la
produccion petrolera); (2) el menor nivel de
los precios internos frente a los precios inter-
nacionales, que determina un desahorro neto
en periodos en que el pais tiene que efectuar
importaciones netas, como ocurrié entre 1976
y 1983 (Gréfico 4), a méas de que reduce el
nivel de exportaciones netas, al estimular en
exceso el consumo interno de derivados.

La incidencia de este Gltimo factor es espe-

cialmente aguda sobre las finanzas de ECO-
PETROL, por cuanto una buena parte del
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precio de los derivados al publico esta cons-
tituida por “impuestos al consumo”, cuyo pro-
ducto es recibido por entidades distintas de
la empresa. Un precio doméstico por debajo
del precio de exportaciéon e importacion re-
presenta una transferencia a los consumido-
res a expensas de la contribucién de la em-
presa al ahorro publico, como ocurrié entre
1973 y 1983. Un precio neto de impuestos
inferior a ese precio internacional, como ha
ocurrido en la totalidad-de los afos, representa
una transferencia de la empresa a otras enti-
dades publicas. Vale decir, en este naso la
incidencia de los impuestos no recae sobre
los consumidores (como es su objetivo) sino
se constituye en una simple transferencia
entre entidades publicas. Tal ha sido el caso
durante todo el periodo analizado y por ello
se incluyen los impuestos al consumo como
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CUADRO 7
TRANSFERENCIAS Y CONTRIBUCIONES DE ECOPETROL AL AHORRO NACIONAL
(Millones de pesos constantes de 1975)

Impuesto Impuestos Regalias Aportes Total trans- Total transfer. Ahorro total Ahorro total Ahorro total
de renta al ferencias ——
o distribucion consumo* (1)+(2)+(3)+(4) Ingresos Ahorro sec-
de utilidades corrientes [=GIN+(2)+(3)] tor publico Ahorro
Nacion consolidado Nacion
(%) (%) (%)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

1970 163.0 1270.7 977.0 2410.7 8.7 6753.7 49.6 135
1971 170.1 1533.9 926.5 2630.4 8.7 7044.9 64.9 16.3
1972 170.6 1682.8 809.5 2662.9 8.9 7503.6 70.3 13.2
1973 232.8 1498.1 670.7 2401.6 VTt 7313.9 62.2 10.7
1974 1474 .2 1428.5 523.7 3426.4 10.6 9277.6 57.9 12.4
1975 66.2 1857:7 427.8 2051.7 53 8114.6 40.9 1B/
1976 239.0 2598.7 358.5 3196.2 8.2 8737.8 30.6 10.8
1977 0.0 2778.1 295.6 3073.7 79 8168.1 24.9 8.6
1978 43.1 3090.0 257.5 3390.5 7.7 8150.4 24.8 8.3
1979 34.7 3717.4 163.3 76.5 3991.9 8.2 8978.0 38.2 9.0
1980 0.0 4520.6 228.7 119.1 4868.4 9.6 10875.5 449 10.6
1981 0.0 5651.8 247.8 660.5 6560.0 11.8 13184 .4 86.9 14.5
1982 0.0 5328.4 632.2 991.9 6952.5 12.4 13661.6 136.7 16.7
1983 0.0 5460.6 775.9 1294 .4 7530.9 14.3 15306.4 210.8 18.9
1984 0.0 5607.4 853.0 1857.9 8318.3 18.3 19312.9 110.6 21.9
1985 0.0 54447 1025.1 2570.9 9040.7 17.2 14430.1 59.7 14.4
1986 75.4 5122.1 1640.2 2982.5 9820.2 16.3 22954.3 49.0 16.9
1987 1206.8 52329 3298.6 3597.3 13335.7 19.7 30966.6

Tasas de crecimiento (%)

1972-74 3.0 -14.4 9.2 8.3

1974-85 12.9 6.3 9.2 4.1

1985-87 -20 79.4 215 46.5

* El impuesto a las ventas esta sélo desde 1976.
Fuente: ECOPETROL, DANE (Cuentas Nacionales) y calculos del autor.
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GRAFICO 4
PRECIOS DE HIDROCARBUROS, 1971-1988
(Ddlares por barril)

Fuente: ECOPETROL.
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parte de las transferencias de la empresa al
resto del sector publico, y de su contribucion
al ahorro, en el Cuadro 7.

Este comentario no significa que no deba
haber transferencias de la empresa al resto
del sector publico, sino que llama la atencién
sobre una modalidad inconveniente de esas
transferencias. En efecto, los “impuestos al
consumo” deberian calcularse sobre la base
del costo de oportunidad de los derivados
para la empresa. Los mayores excedentes
financieros que de esta manera se genera-
rian en ECOPETROL podrian ser transferi-
dos en una proporcién fija o variable, a través
del impuesto de renta y otras formas de dis-
tribuciéon de utilidades, a la Nacién y otras
entidades publicas.

La utilizaciéon de los excedentes petroleros
esta vinculada con el mecanismo de transfe-
rencias que se establezca entre ECOPE-
TROL, la Nacién y otras entidades publicas,
asi como con las prioridades de inversion de
esas entidades y de la empresa misma.

106

Hasta 1973 se transfirieron porcentajes entre
el 13.3% y el 22.8% de las utilidades de la
empresa a la Nacion en caracter de participa-
cién de utilidades. En 1974 se aplicd por
primera vez un impuesto sobre la renta a la
empresa (y se transfirio el 52.7% de las utili-
dades), pero éste fue “desmontado” en 1977
ante su critica situacion financiera. A partir de
1987 (Ley 35 de 1986) se restablecid el
impuesto sobre la renta y se instituyeron dos
nuevos canales de transferencias: una rega-
lia del 8% y una “sobretasa” del 20% de las
utilidades después de impuestos, a favor de
la Nacion. A fines de 1988, el nuevo Estatuto
Organico del Presupuesto dispuso que cada
ano el CONPES definira qué parte de sus
utilidades seran incorporadas al Presupuesto
Nacional en forma de recursos de capital.

Adicionalmente, se han utilizado otros siste-
mas de transferencia de excedentes, tales
como el aporte a otras empresas (CARBO-
COL, RESURGIR, Minera del Guainia), y
mecanismos financieros como, por ejemplo,
el financiamiento por $9.000 millones al Plan



Vial de Rehabilitacién a través de depdsitos
en bancos oficiales, y la suscripcién de Titu-
los TREN por US$100 millones, como res-
paldo al cubrimiento de parte de |la deuda
externa del sector eléctrico mediante el uso
del Fondo de Monedas Extranjeras —FO-
DEX-.

Los mecanismos instituidos en la Reforma
Tributaria de 1986, permitian trasladar a la
Nacién hasta un 50% de las utilidades de la
empresa; adicionalmente los diversos meca-
nismos de transferencia financiera facilitaban
utilizar excedentes temporales de liquidez

EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

para apoyar el financiamiento de otras enti-
dades publicas, como se hizo en 1987. Estos
mecanismos permitian a ECOPETROL y al
gobierno contar con un flujo estimado de
recursos para sus programas de inversiones.
La Ley de 1988, en contraste, introduce una
gran incertidumbre al respecto, por cuanto no
se sabe a priori qué porcentaje de las utilida-
des seran trasladadas al presupuesto nacio-
nal. Este hecho, ademas de dificultar la pro-
gramacioén financiera de ECOPETROL y del
gobierno, puede conducir a que se descuide
la generacién de excedentes en la empresa,
ante el hecho de que ésta no dispondra con
certeza de parte alguna de ellos.

CUADRO 8
PRODUCCION DE PETROLEO
(Miles de barriles por dia)

ECOPETROL Asociaci6 Concesié Total Total Tasa de
directo ECOPETROL crecimiento
total (%)

1951 105.2

1952 106.0 0.8
1953 108.0 1.9
1954 109.5 14
1955 108.8 -0.6
1956 1232 13.2
1957 125.4 1.8
1958 128.5 25
1959 146.8 14.2
1960 152.8 4.1
1961 145.9 —4.5
1962 142.2 -2.5
1963 165.3 16.2
1964 A8D 3.8
1965 199.1 16.1
1966 195.7 -1.7
1967 188.7 -3.6
1968 174.4 -76
1969 2104 20.6
1970 130.2 10.7 77.2 218.1 134.5 3.7
1971 131.1 8.8 74.0 2139 135.6 -19
1972 116.9 7.5 69.9 194.3 119.9 -9.2
1973 109.3 6.3 66.7 182.3 111.8 -6.2
1974 100.3 5.8 60.3 166.4 102.6 -8.7
1975 94.5 5.1 54.1 153.7 96.7 -7.6
1976 85.1 6.2 51.5 142.8 87.2 =71
1977 78.3 5.8 51:2 135.3 80.7 -5.3
1978 73.9 8.8 48.2 130.9 76.0 -33
1979 714 8.6 443 124.3 739 -5.0
1980 Z1LS 9.7 446 125.8 74.5 1.2
1981 69.4 12.3 53.0 134.7 74.3 71
1982 67.2 14.8 58.9 1409 75.1 4.6
1983 68.0 20.2 62.6 150.8 78.9 7.0
1984 69.9 31.9 65.6 167.4 85.6 11.0
1985 67.6 40.8 67.0 175.4 90.6 4.8
1986 71.3 162.4 66.4 300.1 168.9 711
1987 79.5 2437 62.1 385.3 223.6 284
1988 81.1 234.0 58.8 374.0 219.2 -29

Fuente: ECOPETROL, Direccién de Planeacién Corporativa.
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IV. DETERMINANTES DEL COMPORTA-
MIENTO DE LAS EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES DE HIDROCARBU-
ROS. LA POLITICA DE EXPLORACION

El balance comercial de hidrocarburos esta
determinado, naturalmente, por la evolucion
de la produccién y el consumo interno de los
mismos. El efecto cambiario neto esta afec-
tado igualmente por la participacion relativa
de ECOPETROL y las companias asociadas

o concesionarias en la produccién. Final-
mente, en los valores netos influye también
la composicién del consumo.

Los Cuadros 8 a 10y el Gréafico 5 muestran la
evolucion de la produccion y las reservas del
pais. La produccién petrolerafue en aumento
hasta 1970y a partir de esa fecha comenzé a
decrecer, como consecuencia de la conside-
rable reduccién de reservas remanentes que
se produjo en forma continua desde 1951 (y
hasta 1978). En efecto, entre 1951y 1978 las

CUADRO 9
RESERVAS ENCONTRADAS DE PETROLEO*
(Miles de barriles por dia)

Reserv. Nuevas Revaluacién Acumulado
Reservas total
Ecopetrol Asociacion Concesion Total originales
directo nuevas
1950 0.0 0.0 0.0 0.0 1736.0 1736.0
1951 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1736.0
1952 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1736.0
1953 0.0 0.0 0.0 0.0 17.4 1753.4
1954 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1753.4
1955 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1753.4
1956 0.0 0.0 0.0 0.0 59.8 1813.2
1957 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2
1958 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2
1959 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2
1960 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1813.2
1961 0.0 93.2 0.0 93.2 0.0 1813.2
1962 0.0 0.0 0.0 0.0 77.2 1890.4
1963 0.0 0.0 0.0 0.0 146.2 2036.6
1964 0.0 0.0 0.0 0.0 75.0 2111.6
1965 0.0 0.0 0.0 0.0 126.3 22379
1966 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 22379
1967 0.0 0.0 0.0 0.0 144 2252.3
1968 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2252.3
1969 0.0 96.2 0.0 96.2 2116 2463.9
1970 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9
1971 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9
1972 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9
1973 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2463.9
1974 0.0 23.1 0.0 23.1 0.0 24639
1975 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 2464.8
1976 0.0 0.3 0.0 0.3 4.8 2469.6
1977 0.0 0.0 0.0 0.0 2.1 2471.7
1978 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2471.7
1979 0.0 10.5 0.0 10.5 96.2 2567.9
1980 0.0 0.0 0.0 0.0 168.7 2736.6
1981 0.0 0.0 0.0 0.0 31.0 2767.6
1982 0.0 0.0 0.0 0.0 148.7 2916.3
1983 0.0 0.0 0.0 0.0 116.2 3032.5
1984 1452 0.0 0.0 11.2 531.0 3563.5
1985 171 0.0 0.0 174 235.1 3798.6
1986 18.3 110.5 0.0 128.8 767.6 4566.2
1987 81.0 153.0 11.8 245.8 225.8 4792.0
1988 83.8 217.4 0.0 301.2 301.8 5093.8

* Incluye pendientes comercialidad.
Fuente: ECOPETROL, Direccién de Planeacién Corporativa.
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CUADRO 10
RESERVAS REMANENTES DE PETROLEO
Y RELACION RESERVAS/PRODUCCION
(Millones de barriles y niimero de afos)

Relacién
reservas/
Directo Asociacién Concesién Total produccién
Afo (MMBIs) (MMBIs) (MMBIs) (MMBIs) (anos)
1951 109.0 1083.4 1192.4 31
1952 1153.7 30
1953 1131.7 29
1954 1091.7 27
1955 1052.0 26
1956 1066.8 24
1957 1021.1 22
1958 974.2 21
1959 920.6 17
1960 864.8 16
1961 811.6 15
1962 836.9 16
1963 9227 15
1964 935.1 15
1965 988.8 14
1966 9173 13
1967 863.1 13
1968 799.5 13
1969 934.2 12
1970 854.1 11
1971 776.0 10
1972 704.4 10
1973 637.5 10
1974 576.7 9
1975 519.0 9
1976 471.0 9
1977 422.8 9
1978 375.1 8
1979 425.7 9
1980 548.8 12
1981 530.9 11
1982 2726 175.0 162.6 610.2 12
1983 256.3 2245 154.3 635.1 12
1984 11146 18
1985 1285.5 20
1986 484 .1 1340.1 118.6 1942.8 18
1987 546.3 1340.1 141.7 2028.1 14
1988 600.0 1471.0 120.0 2191.0 16

Fuente: ECOPETROL, Direccion de Planeacion Corporativa.

reservas halladas fueron sistematicamente
inferiores a la produccién anual. Por lo tanto,
buena parte de las exportaciones de petréleo
hasta 1975 se hizo a expensas de disminuir
las reservas disponibles.

A partir de 1979 se invirtid esta tendencia.
Las reservas remanentes comenzaron a in-

crementarse en forma continua, atiempo que
se incrementé de manera rapida la produc-
cién desde 1981. En consecuencia, en este
ultimo periodo los incrementos en produc-
cién (y el mejoramiento del balance comer-
cial de hidrocarburos) no se hizo a expensas
de las reservas disponibles, sino que éstas
continuaron creciendo en proporcién similar
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a la de la produccién, lo que se refleja en la
evolucién de la relacién reservas-produc-
cién, que aumento de 8 anos en 1978 a20 en
1985 y se mantiene en 16 a finales de 1988.

Estos resultados han estado determinados
fundamentalmente por el ritmo de exploracion,
como se observa en el Gréfico 5. En efecto,
los bajos niveles de exploracion (y en conse-
cuencia, las muy modestas reservas encon-
tradas entre 1951 y 1970) determinaron la
tendencia descrita a que las nuevas reservas
tuesen inferiores al nivel de produccién anual.
Se observa, de nuevo, como esta tendencia
se invirtié a partir de 1979, lo que condujo a
hallazgos de reservas anuales superiores a
los crecientes niveles de produccion a partir
de 1981 (Cuadro 10).

En consecuencia, la capacidad del pais de
mantener su situacion de exportador neto
depende fundamentalmente del nivel de ex-
ploraciéon. Cuando éste es suficientemente
alto, como ha ocurrido aproximadamente a
partir de 1980, se hace posible incrementar
la produccién y mejorar el balance comercial
de hidrocarburos en forma sostenida, gracias
aque las nuevas reservas anuales aumentan
en mayor grado que la produccién.

La siguiente pregunta es, por supuesto, qué
ha determinado la evolucién de los niveles de
exploracién en el pais. A partir de 1974 ocu-
rrieron simultdneamente dos hechos que
contribuyen a explicar la reactivacion de la
actividad exploratoria: el incremento en los
precios internacionales del crudo y el viraje
en la politica petrolera que tuvo lugar entre
1974y 1976. El Estudio Nacional de Energia®
encontré que si bien la variacion de precios
internacionales contribuyé de manera signifi-
cativa a explicar la variacion de los niveles de
exploracion del pais, una parte del incremen-
to que ocurrié a partir de 1979 no se explica
por ese solo fendmeno y, en principio, debe
atribuirse al viraje de la politica.

3 Estudio Nacional de Energia, Departamento
Nacional de Planeacién y Mejia Millan y Perry
Ltda., Bogota, 1980.
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El analisis llevado a cabo en dicho Estudio
encontré dos aspectos principales en el
cambio de politica que contribuyeron a
aumentar los niveles de exploracién. El pri-
mero fue la decisiéon de eliminar hacia el
futuro el sistema de concesiones, de “des-
congelar” las areas comprometidas median-
te solicitudes de concesién en tramite y de
canalizar toda la actividad exploratoria priva-
da a través de Contratos de Asociacién con
ECOPETROL. El estudio sobre la industria
petrolera colombiana llevado a cabo por
FEDESARROLLO en 1972-1973%, encontré
que de aproximadamente 45.900.000 hecta-
reas en que se estimaba el area potencial-
mente petrolifera del pais, 6.569.921 estaban
comprometidas en 124 concesiones vigentes
y 27.962.821 estaban “congeladas” median-
te solicitudes pendientes. Vale decir, aproxi-
madamente el 75% del area potencial (y el
40% de la del pais) estaba por fuera del
mercado. El trdmite de las solicitudes de
concesion podia extenderse por varios afos,
lo que convenia a las companias, que en
esta forma mantenian las areas respectivas
“reservadas”, pudiendo comprometer sus
disponibilidades de capital para explorar en
otros sitios del mundo donde habia que defi-
nir el interés contractual en un plazo mas
corto y se les imponian requisitos de explo-
racién mas estrictos. Al mismo tiempo, las
concesiones vigentes imponian requisitos de
exploracién y de evolucién de areas suma-
mente modestos, con lo que estas areas se
podian también mantener “congeladas” con
muy bajos niveles de exploraciéon. Esos he-
chos, en conjunto con la incertidumbre gene-
rada por los sistemas de pago al petréleo
encontrado (véase mas abajo), contribuye-
ron a que, en opinién de varios analistas,
Colombia se constituyera en esa época en
una amplia “zona de reserva” de las compa-
fifas multinacionales.

El Decreto 2310 de la Emergencia Econémi-
ca de 1974 prohibié en adelante el sistema
de concesiones y dispuso que en el caso de
solicitudes en tramite, el solicitante tendria

4 La Industria Petrolera en Colombia, FEDESA-
RROLLO, Mimeo, 1974.
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derecho a una primera opcién para suscribir
Contratos de Asociacién, o de lo contrario,
tendria que devolver el éarea para ser
explotada mediante esta modalidad contrac-
tual con otras compaiiias interesadas. En
esta forma, se “descongeld” la mayor parte
del area.

Simultaneamente, a partir de 1974, los Con-
tratos de Asociacion adoptaron una forma
“standard”, limitando los puntos a negociar
exclusivamente al area contratada y a las
obligaciones de exploracion. El proceso de
contratacién se hizo asi muy expedito y una
vez suscritos, los contratos impusieron
obligaciones estrictas de exploracién y devo-
lucién de areas, a diferencia de lo que ocurria
en los viejos contratos de concesion.

El complemento a estas medidas de 1974 lo
constituyeron las definiciones sobre precios
adoptadas en 1975y 1976. Hasta esa fecha,
el proceso de fijacion del precio de compra 'y
la existencia de unatasa diferencial de cambio
para el petréleo, constituian un desincentivo
claro a la actividad exploratoria, principal-
mente por cuanto introducian un factor de
riesgo adicional a los inherentes a esta acti-
vidad. En efecto, el precio de compra era
fijlado en forma discrecional por el gobierno 'y
parte de las compras se pagaban en pesos a
una tasa de cambio diferencial, ocasionando
un menor valor en délares cuyo monto
dependia de la incierta evolucion de la infla-
cién interna frente a la inflacién internacional.

Entre 1960y 1967 ocurrié con frecuencia que
el precio interno fue fijado por encima del
precio internacional efectivo. Sin embargo, a
partir de esa fecha, se fij6 sustancialmente
por debajo, en un intento deliberado por
compensar la exigua tributacién de las
companias petroleras bajo el régimen de
concesién y los amplios beneficios tributarios
de que gozaba. El estudio de FEDESARRO-
LLO sobre la industria petrolera encontré que,
para 1973, la rentabilidad de la exploracion
petrolera en Colombia no era mas bajaque la
de otros paises en condiciones similares. No
obstante, advirti6 que el sistema de fijacién
de precios y la tasa diferencial de cambios
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aplicada al petréleo constituian un desesti-
mulo considerable a la exploracién petrolera,
al incrementar notablemente el “riesgo” fi-
nanciero asociado con esta actividad. Este
hecho venia a anadirse a las caracteristicas
ya comentadas del sistema de concesion vi-
gente, para inducir a que Colombia fuera
mantenida como un area de reserva, con
bajisimos niveles de exploracion. En conse-
cuencia, el estudio propuso eliminar el siste-
ma de concesiones (tal y como se hizo en
1974) y reconocer en los Contratos de Aso-
ciacion un precio equivalente al internacional
sobre la parte del petréleo correspondiente a
los asociados, incrementando al mismo tiem-
po el nivel de tributacién. Concluia el estudio
que, de esa forma, se reactivaria considera-
blemente el proceso exploratorio y, al mismo
tiempo, el pais ganaria en participacion en la
produccion y en la contribucién fiscal de la
explotacion petrolera.

Desde 1976, se otorgd a las companias un
precio equivalente al precio CIF de importa-
cién por su participacién en la asociacion vy,
adicionalmente, se estimulé la exploracion
en las antiguas concesiones mediante el re-
conocimiento de un precio mayor para el
crudo “incremental”, que el pagado al crudo
“basico” procedente de los yacimientos ya
desarrollados.

Tal y como lo predijo el estudio de FEDESA-
RROLLO, este paquete de medidas facilitd
un incremento sustancial en la actividad
exploratoria —Cuadros 11 y 12—, impulsado,
ademas, como ya se dijo, por la mejoria en
los precios internacionales. Al mismo tiempo,
ECOPETROL pasé a disponer del 60% del
nuevo petréleo producido (frente a las rega-
lias del 7% al 14.5% caracteristicas de las
concesiones previas) y aumenté la tributa-
cién de las compaiiias, tanto por el incre-
mento en las regalias, como por la elimina-
cién de las deducciones y exenciones espe-
ciales por agotamiento que concedia el sis-
tema tributario hasta la reforma de 1974.

AlUn mas claro resulta el efecto de la “politica
petrolera” sobre el nivel de exploracién a
partir de 1987. En efecto, en los dos ultimos
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CUADRO 11
POZOS EXPLORATORIOS
Ecopetrol Asociacion Concesién Total
Ano A-3 A-3 A-3 pals
1970 0 6 17 23
1971 1 2 12 15
1972 0 3 14 17
1973 1 8 11 20
1974 1 13 4 18
1975 1 8 1 10
1976 4 i 2 13
1977 2 8 0 10
1978 1 11 0 12
1979 8 13 0 21
1980 2 25 0 27
1981 12 34 4 50
1982 5 45 0 50
1983 0 22 2 24
1984 3 22 3 28
1985 5 37 7 49
1986 5 30 5 40
1987 17 42 1 60
1988 20 52 72
Total 51-88 109 396 381 886
Media 51-75 1.0 24 14.3 77
Media 75-85 3.9 211 1.7 26.7
Media 86-88 14.0 413 2.0 57.3

Fuente: ECOPETROL.

anos, y en particular en 1988, se han obteni-
do los niveles mas altos de exploracién en la
historia petrolifera del pais (Cuadro 11) en
una época de precios internacionales inferio-
res a los que caracterizaron el mercado entre
1979 y 1985 (y que fueron especialmente
bajos en 1988).

El efecto de las politicas y la incidencia de los
precios internacionales se observa no sola-
mente en las cifras sobre pozos exploratorios
perforados, sino también, de manera espe-
cial, en el niumero de contratos suscritos y
renunciados. El Cuadro 12 muestra cémo
hubo un incremento en el numero de contratos

suscritos a partir de 1973 y, especialmente,
desde 1980, y como, después de una
reducciéon apreciable en 1986, a partir de
1987 se produce de nuevo un incremento
sustancial en el nimero de contratos suscri-
tos y vigentes.

Las medidas que permitieron este impacto
favorable sobre el nivel de exploracién de
1987 fueron las siguientes:

1. De una parte se establecieron cuatro
modalidades para la actividad
exploratoria, para cubrir de manera com-
pleta todas las areas potencialmente pe-
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CUADRO 12
CONTRATOS DE ASOCIACION Y DE RIESGO*
(Numero de contratos)

Contratos de asociacion Contratos de riesgo

Afo Suscritos Renunciados Vigentes Suscritos Renunciados Vigentes
1956 1 0 1 0 0 0
1970 2 0 3 0 0 0
1971 8 3 10 0 0 0
1972 6 i 0 16 0 0 0
1973 13 6 23 0 0 0
1974 11 11 23 0 0 0
1975 10 4 29 0 0 0
1976 11 10 30 0 0 0
1977 8 10 28 0 0 0
1978 11 10 29 0 0 0
1979 9 12 26 0 0 0
1980 18 3 41 0 0 0
1981 2 11 42 0 0 0
1982 8 12 38 0 0 0
1983 22 18 42 0 0 0
1984 23 5 60 0 0 0
1985 30 3 87 0 0 0
1986 8 19 76 0 0 0
1987 7 14 79 3 0 3
1988 19 14 84 9 0 12
Total 246 163 12

* Incluye otros contratos especiales y de evaluacién técnica.
Fuente: ECOPETROL, Direccion de Planeacién Corporativa.

troliferas segun su riesgo relativo. Asi, se
instruyé a ECOPETROL a elaborar un
plan de. exploracién directo en aquella
parte de sus areas de reserva que consi-
derara de menor riesgo y/o mas promi-
soria. Como consecuencia de esta defini-
cién, ECOPETROL pasé de hacer cinco
pozos A-3 (wild cat, vale decir, pozos que
pueden encontrar nuevos yacimientos) al
afno en 1985-1986 a 17 en 1987 y 20 en
1988. En segundo lugar, el resto de las
areas de reserva se ofrecié para contra-
tacion con companias privadas, bajo una
nueva modalidad contractual denomina-
da de “participacién de riesgo”. Bajo esta
modalidad, ECOPETROL entra a partici-
par desde la etapa exploratoria —consi-
guiendo asi una importante transferencia
tecnolégica, que apoyara sus propios pro-
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gramas de exploracion directa—, asume
parte del riesgo financiero (un 30% de los
gastos a partir del tercer ano de explora-
cién) y obtiene una participacién mayor
en la produccién (60% después de rega-
lias, comparado con el 50% de los con-
tratos de asociacion). Hasta la fecha se
han suscrito doce contratos de este tipo
en areas anteriormente inactivas, ya que
formaban parte de la reserva de ECOPE-
TROL pero no eran sometidas a explora-
cién por parte de la empresa. En tercer
lugar, se introdujo el sistema de licitacion
por bloque en cuencas “nuevas” de ma-
yor riesgo. En este caso, la licitacién exi-
ge condiciones minimas algo inferiores a
las del contrato de asociacién, con el
objeto de estimular el interés de las com-
panias. La primera licitacion efectuada,



en la Cuenca del Pacifico, condujo a la
suscripcion de dos contratos en esta area
en condiciones idénticas a las de los
contratos de asociacién.

De otra parte, se removieron varios obs-
taculos que estaban desestimulando la
exploracién privada. Se aceleré la cons-
truccion del Oleoducto Central de los Lla-
nos, que estaba virtualmente paraliza-
do; se reforzé la capacidad del oleoducto
que une el Huila con el Magdalena Medio
y se definié la construcciéon de un nuevo
ramal para ese trayecto y de un nuevo
oleoducto que unira el Magdalena Medio
con Covenas. Con estas obras se podran
desarrollar plenamente todos los yaci-
mientos encontrados en los Ultimos anos
en el Huila y el piedemonte llanero. Ante
esta perspectiva, se reactivo considera-
blemente la exploracién en estas dos
areas, que hoy concentran la mayor parte
de la actividad de exploracion en el pais.
Ademas, se reglamentaron algunas
decisiones del gobierno anterior que
habian generado una considerable
incertidumbre en la industria. Estas se
refieren al manejo del oleoducto Cafio
Limoén-Zulia-Covefias por parte de ECO-
PETROL como operador de la Asocia-
cién Cravo Norte, a las prioridades de
carga de crudos a las refinerias y a la
exportacién de los excedentes y a los
reintegros de divisas por exportaciones.

Por dltimo, se reactivé la exploracion en
busqueda de depdsitos de gas libre, que
habia estado estancada en el curso de la
Gltima década ante la ausencia de una
politica clara de utilizacién del gas natu-
ral. Como consecuencia, en 1988 se ha-
llaron dos yacimientos grandes de gas
libre (en el Norte de Santander y en Ca-
sanare) después de cerca de 15 afios en
que no se habian encontrado nuevas
reservas importantes. Asimismo, se han
suscrito aproximadamente cinco contra-
tos nuevos en areas potencialmente ga-
siferas (en Guajira, el Golfo de Morros-
quillo, etc.).

EL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

La concepcién de esta nueva etapa de la
politica exploratoria en el pais obedecié a las
consideraciones siguientes. La literatura téc-
nica de la Ultima década ha demostrado la
importancia de adecuar las normas contrac-
tuales en el campo de la exploracién petrole-
ray minera a las condiciones diferenciales de
riesgo en las areas a explorar, tal y como lo
hace la nueva politica. Al proceder asi, se
puede maximizar simultaneamente la activi-
dad de las companias (al proveer un estimu-
lo a la exploracién en areas de mayor riesgo)
y la participacion del pais en la produccion
del petréleo (al tener mayores porcentajes de
participacién en areas de menor riesgo).
Desde el punto de vista del pais, el problema
puede verse como uno de composiciéon de un
portafolio de inversiones. En un extremo, se
puede obtener una importante rentabilidad
de las inversiones de ECOPETROL sin que
esta empresa incurra en ningln riesgo (en
los contratos de asociacién); en otros casos,
la rentabilidad es aun mayor (contratos de
participacion de riesgo y, especialmente,
exploraciéon directa de ECOPETROL) con
riesgos crecientes para la empresa, pero de
todas maneras limitados por cuanto se re-
servan para la exploraciéon directa precisa-
mente las areas de menor riesgo. En estas
condiciones, la solucién “6ptima” consiste en
tener un portafolio diversificado entre inver-
siones de mayor rentabilidad y mayor riesgo
e inversiones de menor rentabilidad y cero
riesgo. El equilibrio entre uno y otro tipo de
actividad debe depender de la capacidad fi-
nanciera y técnica de la empresa. Asi, resul-
taba muy dificil “arriesgar” sumas altas en
exploracion directa durante el periodo impor-
tador, cuando ECOPETROL atravesoé por una
critica situacion financiera. En contraste, la
politica de exploracion directa se hizo mas
viable precisamente cuando mejord la situa-
cion financiera de la empresa como conse-
cuencia de que el pais recuperara su posi-
cién de exportador neto.

El aumento en el nivel de exploracién directa
ha requerido de un enorme esfuerzo de ca-
pacitacion y de asistencia técnica, mediante
convenios firmados con entidades tales como
el Beicip francés, Petrocanada y la
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Universidad de Carolina del Sur. Los resulta-
dos a la fecha, en términos de nimero de
pozos perforados, de actividad sismica y,
sobre todo, de reservas encontradas, han
sido sumamente satisfactorios, como se
aprecia en el Cuadro 11. De hecho, latasa de
hallazgos de ECOPETROL ha sido mayor
que la del promedio de las compafias aso-
ciadas, como deberia esperarse dado que la
empresa esta trabajando en areas de menor
riesgo.

De otra parte, la nueva politica garantiza una
mayor estabilidad en el nivel de exploracién
en el pais. En efecto, como se observé atras,
la actividad exploratoria de las compaiias
privadas varia significativamente con el nivel
de los precios internacionales del crudo. En
consecuencia, se requiere que ECOPETROL
esté en capacidad de mantener e inclusive
de aumentar su actividad de exploracién di-
recta en los anos de precios bajos. Para ello,
es necesario garantizar la disponibilidad de
recursos para exploracion en épocas de pre-
cios bajos, precisamente cuando disminuye
por esta razén la capacidad financiera de la
empresa. Esta fue la razén para haber crea-
do en 1986 (como lo habia propuesto varios
anos atras el Estudio Nacional de Energia)
un Fondo Nacional de Exploracién, al que se
destiné el 10% de los ingresos brutos por
exportaciones de la empresa y que debe
capitalizarse en los anos de precios altos o
medios, tal y como ocurrié en 1987. Desafor-
tunadamente, las nuevas normas de presu-
puesto nacional pueden impedir |la capitaliza-
cién oportuna del fondo, poniendo en peligro
la estabilidad de la politica exploratoria del
pais y, en consecuencia, su capacidad de
mantener el caracter de exportador neto de
hidrocarburos. Mas ain, esta politica es la
Unica que permite aprovechar los precios al-
tos del crudo para efectuar exportaciones. En
efecto, si en los periodos de precios bajos no
se lleva a cabo un nivel suficiente de explo-
raciéon (como ocurrié hasta 1974), posterior-
mente el pais no tiene capacidad de produc-
cién suficiente para exportar en los periodos
de precios altos (tal y como ocurrié entre
1974 y 1980).
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Finalmente, debe sefalarse que hay otros
factores, ademas de los mencionados, que
influyen o pueden influir en el nivel de ex-
ploracién en el pais. Tal es el caso de los
hallazgos efectuados (que afectan las ex-
pectativas de nuevos hallazgos), de la condi-
cion de exportador del pais (que permite la
disponibilidad de parte del crudo para ser
exportado y garantiza la estabilidad de las
politicas), de la estabilidad de las “reglas del
juego”y la observancia de un criterio comer-
cial y de equidad en su aplicacién y, por
supuesto, del clima de orden publico. En el
Estudio Nacional de Energia se intentd esti-
mar la influencia de algunos de estos facto-
res sobre el nivel de exploracién, pero no se
encontraron resultados estadisticamente sig-
nificativos. Sin embargo, resulta evidente de
las cifras que el incremento en actividad ex-
ploratoria en 1985, frente a los dos anos
anteriores, se debi6 en buena parte al hallaz-
go excepcional del yacimiento de Cafo Li-
mon.

V. LA POLITICA DE PRECIOS,
SUSTITUCION Y PRIORIDADES
DE INVERSION DE ECOPETROL

Como se dijo atras, la politica de precios
domésticos determina el nivel de consumo
interno y su composicion y en consecuencia
influye sobre el balance comercial de hidro-
carburos del pais. El Gréfico 4 muestra como
el pais ajustdé sus precios internos a la
evolucién de los precios internacionales con
un cierto rezago entre 1974 y 1980 y pudo
aprovechar la época posterior de descenso
de los precios para situar los precios al
consumidor a niveles semejantes a los de los
precios internacionales de importacién. Sin
embargo, los precios de los derivados al
consumidor son por lo general considerable-
mente mas altos en otros paises, debido a la
practica generalizada de establecer impues-
tos al consumo con destino a la construcciéon
y mantenimiento de vias (como una forma de
cobrar a los usuarios de las carreteras parte
de los costos en que incurre el Estado en su
construcciéon y mantenimiento) asi como a
rentas generales de la Nacién. En el caso
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CUADRO 13

COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DE ECOPETROL
(Millones de délares y participacion)

Exploracion y

Refinacion

Transporte y

desarrollo campos* Cravo Norte y petroquimica almacenamiento Otros Total
Ao Valor Part. (%) Valor Part. (%) Valor Part. (%) Valor Part. (%) Valor Part. (%) Valor Part. (%)
1976 24.0 17.0 0.0 0.0 89.2 63.1 27.8 19.7 0.3 0.2 141.3 100
1977 49.9 296 0.0 0.0 100.4 59.5 17 10.5 0.7 0.4 168.7 100
1978 47.0 27.3 0.0 0.0 88.3 51.3 23.1 13.4 18.7 8.0 1721 100
1979 66.0 33.6 0.0 0.0 99.5 50.7 14.9 7.6 15.9 8.1 196.3 100
1980 66.3 421 0.0 0.0 42.9 27.2 24.5 15.6 23.8 151 1567.5 100
1981 99.7 48.4 0.0 0.0 41.2 20.0 43.0 20.9 22.2 10.8 206.1 100
1982 147.8 43.6 0.0 0.0 8515 16.4 108.4 32.0 272 8.0 338.9 100
1983 136.9 482 0.0 0.0 421 14.8 81.7 28.8 23.2 8.2 283.9 100
1984 152.0 54.5 14.8 53 14.9 53 70.6 25.3 26.8 9.6 279.1 100
1985 181.9 241 439.8 58.2 18.4 24 94 .1 12.4 22.0 2.9 756.2 100
1986 160.5 29.1 263.7 47.8 23.8 43 82.9 15.0 21.1 3.8 552.0 100
1987 124.8 385 614 18.9 21.0 6.5 721 22.2 451 13.9 324 .4 100

* Incluye exploracién, desarrollo directo y participacién en Asociacion.
Fuente: ECOPETROL y calculos del autor.
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colombiano, como se observa, el precio neto
que ha recibido ECOPETROL ha estado sis-
tematicamente por debajo del precio inter-
nacional, con lo cual los impuestos a las
ventas y para el Fondo Vial no han sido
cubiertos por los usuarios de los combusti-
bles y las carreteras, sino que —en su mayor
parte— han constituido simples transferen-
cias de la empresa al Fondo Vial y a la Na-
cion.

Por su parte, el incremento en las exportacio-
nes de fuel oil a partir de 1978, aproximada-
mente, fue causado en buena medida debido
a su sustitucién por gas natural en la Costa
Atlantica, gracias a la construccién del Gaso-
ducto Troncal de la Costa que permitié apro-
vechar parcialmente las grandes reservas
encontradas en la Guajira en 1973. El poten-
cial de sustituciéon adicional de fuel oil, ACPM
y gasolina (a través del uso de gas natural
comprimido en vehiculos de transporte publi-
co y de sustitucion del cocinol), mediante la
construccién de una red de gasoductos que
una los principales centros productores de
gas con los centros de consumo actual y
potencial, asi como mediante el desarrollo de
redes urbanas de gas, permitirian mejorar
significativamente el balance comercial de
hidrocarburos. Esta politica permitiria, ade-
mas, diferir parte de las grandes inversiones
requeridas en expansion del sistema eléctri-
co y reducir los subsidios que este sector se
ve hoy en dia obligado a otorgar al consumo
residencial (que absorbe mas de la mitad de
la generacion de energia eléctrica en el pais),
lo que facilitaria en el mediano plazo superar
la dificil situacién financiera que afrontan las
empresas de este sector, a tiempo que baja-
ria el costo de las facturas energéticas para
los usuarios residenciales y los agentes pro-
ductivos. Este es uno de los grandes retos de
la politica petrolera para los préximos afos.
El actual gobierno comenzé a avanzar en
esa direccion con los proyectos del denomi-
nado programa de “gas para el cambio”.

El Cuadro 13 muestra la evolucion de la
composicion de las inversiones de ECOPE-
TROL. La empresa dedico la mayor parte de
su capacidad de inversién entre los afos
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1960 y 1979 en favor de la refinacién y la
industria petroquimica e invirtié un porcenta-
je muy bajo de sus recursos en el hallazgo y
desarrollo de yacimientos de crudo, hasta
1976. Esta composicién de las inversiones
de la empresa tuvo una incidencia importante
en el transito que hiciera el pais de exporta-
dor a importador neto de hidrocarburos. En
buena parte se explica por la estructura de
precios que enfrentaba la empresa. Ante la
posibilidad de comprar crudos a precios ba-
jos a los productores privados y de vender los
productos refinados y, sobre todo, los petro-
quimicos a precios superiores a los interna-
cionales. ECOPETROL actué como una
empresa privada buscando maximizar sus
utilidades a corto plazo. Esta, sin embargo,
fue una posicién miope, como quiera que no
contemplé apropiadamente el impacto que
sobre las finanzas de la empresa tendria el
transito de importador a exportador neto de
hidrocarburos. El ejemplo mas extremo de
esta situacion lo constituye el hecho de que
la empresa decidié iniciar la construccién de
una gran refineria en Tumaco para la expor-
tacion de derivados, a tiempo que el pais
pasaba a ser importador neto de hidrocarbu-
ros; este proyecto tuvo que ser suspendido,
naturalmente, en 1974. El estudio de
FEDESARROLLO de 1973 hizo especial
énfasis en la inapropiada composicion de las
inversiones de la empresa por esa época.

Contribuye también a explicar esta composi-
cién de inversiones, el hecho de que ECO-
PETROL nacié de la reversién de la Conce-
sién de Mares, en la que encontré unos yaci-
mientos sin produccién, una refineria y una
red de oleoductos. Asi, desde un principio la
empresa empez6 con una considerable
capacidad de manejo en estas areas y la fue
desarrollando en los anos siguientes. Aun
hoy la empresa tiene el perfil de una compa-
fia productora, refinadora y transportadora y
tiende a generar un mayor nimero de pro-
yectos de inversiéon en estas areas que en
otras, tales como la exploracién y la distribu-
cion y utilizacién de gas.

Ademas, durante muchos afos la empresa
consideré como su obligacién el asegurar un



suministro oportuno de derivados del petré-
leo, pero no considerd que fuera responsable
del autoabastecimiento de petréleo del pais,
ya que esta politica estaba fundamentalmen-
te en manos del Ministerio de Minas y Ener-
gia y de otras entidades del gobierno, me-
diante la administracién del sistema de con-
cesiones, la determinacion del precio de
compra y de la tasa de cambio petrolera, etc.

A partir de 1974 se ha venido procurando
cambiar esta composicién de inversiones de
la empresa, orientandola cada vez en mayor
medida a la produccién de petréleo y en los
Gltimos afos a la exploracion, y buscando
que facilite la inversion privada en desarrollo
de la industria petroquimica. En efecto, el
Cuadro 13 muestra cémo la participacién de
la inversion en exploracion y desarrollo de
campos pasé6 del 17% en 1976 al 82.2% en
1985 y se ha mantenido en niveles superio-
res al 60% en 1986 y 1987.

VI. ¢(SINTOMAS MODERADOS DE
LA ENFERMEDAD HOLANDESA?

Aunque Colombia no ha contado propiamen-
te con una “bonanza” petrolera, cabe pregun-
tarse sila reciente generacion de excedentes
significativos en 1987 condujo a la aparicion
de sintomas de lo que en otras latitudes se
ha denominado “enfermedad holandesa”.
Esta consiste, en esencia, en que ante un
“boom” de ingresos de divisas y de ahorro,
provocado por altos precios del petréleo u
otro producto de exportaciéon de origen pri-
mario, la politica econémica permite revaluar
la moneda nacional, liberar en exceso las
importaciones o descuidar otras exportacio-
nes, debilitar el recaudo de otros impuestos,
aumentar inmoderadamente el gasto publico
o debilitar la generacién de ahorro privado.
En estas condiciones, al terminar el periodo
de precios altos, la economia se precipita a
una crisis cambiaria y/o fiscal.

En el frente cambiario, se advierten tentacio-
nes para la politica econémica. Ante los altos
ingresos de divisas petroleras en 1987 y la
prevision de que éstas se incrementarian aun
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mas en 1988, el gobierno procedié a finales
de 1987 a una apertura significativa de las
importaciones, que condujo a que durante el
primer semestre de 1988 éstas crecieran en
un 20% en ddlares, frente a igual periodo del
ano anterior. Sin embargo, ante el descenso
en los ingresos por exportaciones de petro-
leo debido a la baja en los precios y el efecto
de los atentados terroristas y la voz de alerta
de varias entidades independientes, en el se-
gundo semestre del afo se suspendié el pro-
ceso de liberacion y el ano terminé con un
crecimiento alto, pero no excesivo, de las
importaciones. En 1989, con un panorama
de divisas de nuevo despejado, las autorida-
des econdmicas han anunciado que proce-
deran a una liberacién significativa de las im-
portaciones.

Adicionalmente, se ha desatado una polémi-
ca sobre la conveniencia de frenar el proceso
de devaluacion para contribuir al control y
desaceleracién del proceso inflacionario. Esta
discusion dificilmente se hubiera presentado
en ausencia de perspectivas tan despejadas
de los ingresos por exportaciones, tal y como
ocurrié hacia 1978 cuando se incurrié en una
considerable sobrevaluacién de la moneda
que, en conjunto con una apertura rapida de
las importaciones condujo a la inminencia de
una crisis cambiaria hacia 1984 y 1985. No
obstante, en esta oportunidad el gobierno ha
mantenidc por fortuna una politica de mante-
ner la paridad de la tasa de cambio.

En el frente fiscal se advierten también los
peligros de una moderada enfermedad ho-
landesa. En primer lugar, a finales de 1986 el
gobierno tomé el riesgo de expedir una refor-
ma tributaria que redujo significativamente
las tarifas del impuesto de renta a las socie-
dades andnimas (que contribuian en cerca
de un 40% al producto total de las impuestos
directos de la Nacion), eliminé la doble
tributacién para los accionistas mayores de
estas sociedades y debilitd el régimen de
renta presuntiva, contando con el producto
previsto de las nuevas transferencias e im-
puestos a cargo de ECOPETROL para com-
pensar cualquier efecto negativo sobre re-
caudos de las medidas mencionadas. En 1987
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el recaudo del impuesto de renta se incre-
mentoé en términos reales en forma significa-
tiva, gracias al efecto'temporal de la amplia-
cién de los sistemas de retencién y anticipo y
del producto de una amnistia tributaria. En
1988, las cifras preliminares sugieren un cre-
cimiento real moderado y aun no es posible
determinar el efecto permanente de la refor-
ma sobre el nivel real de recaudos.

De otra parte, en 1987 y 1988 se incremen-
taron en forma notable los gastos corrientes
de la Nacién. Ante esta presion de gasto, el
gobierno decidié fortalecer el presupuesto de
la Nacion a costa de trasladar a él |a totalidad
de los superavits liquidados por los institutos
descentralizados y una porcién de las utilida-
des de las empresas industriales y comercia-
les del Estado, que determinara en cada ano
el CONPES. El efecto esperado de esta ten-
dencia y las nuevas medidas es, por ende,
que disminuya el ahorro consolidado del
sector publico. En este frente, mas clara-
mente que en el externo, parece estar incu-
bandose el germen de una enfermedad ho-
landesa a la colombiana.

En 1988, cuando se redujeron los exceden-
tes petroleros por las causas indicadas atras,
el gobierno insisti® en mantener el nivel de
transferencias programado para ejecutar sus
planes previstos de gasto e inversion publica.
Esta experiencia indica los peligros de las
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nuevas medidas adoptadas..Ellas pueden
conducir a que en un periodo de precios altos
del petréleo se traslade una proporcién muy
alta de éstos al presupuesto nacional y se
incremente el gasto publico, en forma tal que
luego resulte dificil reducirlo cuando bajen
los precios. En otras palabras, las medidas
adoptadas tienden a trasladar a las finanzas
publicas la inestabilidad propia de los precios
internacionales del petréleo, repercutiendo
de manera especial en las finanzas de la
empresa y en su capacidad de mantener un
ritmo apropiado de exploracién e inversiones
de desarrollo en periodos de precios bajos,
tal y como ocurrié en 1988.

Ante esta experiencia y la de la mayoria de
los paises exportadores de petréleo del con-
tinente a finales de la década pasada, pa-
receria prudente establecer mas bien un
mecanismo de estabilizacion de los gastos
financiados con excedentes petroleros. Un
instrumento apropiado podria ser un Fondo
de Estabilizacién que en periodos de precios
altos del crudo ahorre una porciéon de los
excedentes y en periodos de precios bajos
desacumule parte de los fondos ahorrados,
para poder mantener una cierta continuidad
tanto en el nivel de inversiones de la empre-
sa, como en el nivel de gasto e inversién
publica de la Nacién y de otras entidades que
se financien con parte de los excedentes
petroleros.



Efectos de la liberacién

y del control de importaciones
sobre la industria manufacturera
colombiana, 1976-1986

El andlisis ortodoxo de politica comercial se
ha convertido en el evangelio de algunas
agencias internacionales del desarrollo (véa-
se, en particular, Banco Mundial, 1987). Este
esquema conceptual ha sido ampliamente
desarrollado y difundido en los circulos aca-
démicos del Norte, en donde con relativa
frecuencia se culpa a politicas comerciales
“incorrectas” por la crisis actual del Tercer
Mundo. Labase de este analisis es el modelo
neoclasico tradicional sin imperfecciones de
mercado. Se sabe, sin embargo, que en los
sectores industriales de los paises en desa-
rrollo, donde los efectos de las politicas de
liberaciéon y control de importaciones se
manifiestan con mayor fuerza, prevalecen

* Una versién en inglés de este articulo fue pre-
sentada en la Conferencia de WIDER sobre
“Nuevas Teorias del Comercio e Industriali-
zacién en los Paises en Desarrollo”, Helsinki,
agosto 2-5, 1988. Este trabajo hace parte de un
proyecto sobre politica macroecondmica en
Colombia financiado por el CIID y FONADE.
Agradezco a Gustavo Franco, Gerald Helleiner
y Manuel Ramirez, a los participantes en la
Conferencia de WIDER y a los investigadores
de FEDESARROLLO por sus comentarios a
una versién anterior de este trabajo, a Margarita
Uricoechea y Luz Marina Monroy por su asis-
tencia en la recoleccién y procesamiento de la
informacién estadistica y a Margarita Uricoe-
cheay Leonardo Villar por su colaboraciénen la
traduccion y edicién del articulo.

*

José Antonio Ocampo

condiciones de competencia imperfecta. La
literatura econédmica reciente ha mostrado
que en las industrias donde predominan este
tipo de competencia y economias de escala
estaticas y dindmicas, una politica de libera-
cién genera respuestas muy diferentes a
aquellas que predicen los modelos tradicio-
nales (véanse, por ejemplo, Buffie y Spiller,
1986; Krugman, 1984; Lancaster, 1984; Pack
y Westphal, 1986; Rodrik, 1988). Igualmente,
los modelos keynesianos y de desequilibrio,
en los cuales se incorporan reglas de fijacién
de precios tipicas de mercados de compe-
tencia imperfecta, han demostrado que la
liberaciény el control de importaciones tienen
implicaciones macroeconémicas muy dife-
rentes aaquellas que resultan de los modelos
mas ortodoxos (véanse, por ejemplo, Barbo-
ne, 1985; Bruno, 1982; Cuddington, 1981;
Cuddington et al,, 1984; Cripps y Godley,
1976y 1978; Godley y May, 1977; Hemming
y Corden, 1958; Ocampo, 1985; y Taylor,
1988).

Los fuertes virajes que ha experimentado la
politica de importaciones de Colombia a lo
largo de las dos Ultimas décadas resultan un
terreno particularmente fructifero para poner
a prueba las predicciones de la teoria orto-
doxa del comercio. En efecto, entre comien-
zos de los afos setentas y los primeros afos
de la década de los ochentas se llevd a cabo
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una politica de liberaciéon de importaciones,
como resultado de la cual el pais tenia en
1982 el régimen comercial mas liberal de la
posguerra. Afines de este (ltimo afio se inicid,
por el contrario, una reversién drastica de
estas politicas, atal punto que en 1984 el pais
se encontraba de nuevo en uno de los regi-
menes de importacién mas restrictivos de las
cuatro Ultimas décadas. Este proceso ha sido
sucedido desde 1985 por una liberacién
moderada, completando asiunciclodelibera-
cién y control.

En este trabajo se estudian los efectos de la
politica de importaciones sobre la industria
manufacturera. Se divide entres partes. En la
primera se hace una breve resefa de las
politicas de importaciones. La segunda con-
sidera en forma preliminar los efectos de
estas politicas sobre la industria. Finalmente,
en la tercera se presenta y estima un modelo
sencillo de competencia imperfecta que capta
los efectos macroeconémicos y sectoriales

de la liberacién y el control de importaciones
sobre los precios y la produccién manufactu-
rera.

. UNA BREVE HISTORIA DE LA
POLITICA DE IMPORTACIONES

El ano 1967 ha sido considerado portodos los
analistas como un puntode corte en la historia
comercial y cambiaria de Colombia. En ese
ano, el gobierno, en confrontacién con las
principales agencias multilaterales y la AID,
puso fin al episodio de liberaciéon que se habia
iniciado a mediados de 1965 bajo fuerte pre-
sion de esas mismas entidades (véase Diaz
Alejandro, 1976, cap.7). El gobierno se negé
a devaluar bruscamente el tipc de cambio y,
en su lugar, establecié el sistema de minide-
valuaciones, acompafnado de controles ge-
neralizados a las importaciones y a las tran-
sacciones cambiarias. Adicionalmente, se
dictaron una serie de medidas de promocién
de exportaciones, que le dieron coherencia al

CUADRO 1
ARANCEL NOMINAL PROMEDIO, 1964-1985
(Porcentajes a fin de ano)

(1) (2) 3) (4) Cubillos/Torres
Martinez/ INCOMEX Giraldo
Garay Proteccion Realmente
planeada otorgada’
1964 65.6
1970 51.9
1975 32.6
1978 30.5
1979 28.2 28.3 25.8 22.1
1980 26.0 26.0
1981 25.9
1984 41.7 19.9
1985 314 20.5

1 Ajustada por exenciones

Fuentes: (1) Martinez, 1986, Cuadros 15y 19 y Garay, 1982, Cuadro 10

(2) INCOMEX, 1978
(3) Giraldo, 1979
(4) Cubillos y Torres, 1987.
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conjunto de incentivos a las ventas externas
de productos no tradicionales que se venian
creando en el pais desde 1948 y, especial-
mente, desde fines de los anos cincuentas.

Este paquete de politicas allané el camino al
periodo de mayor crecimiento econémico y
diversificacién de exportaciones de la historia
econémica colombiana. El auge econémico,
que permitié alcanzar tasas de crecimiento
del PIB de 6.5% hasta 1974, también se
apoyé en una abundante y permanente oferta
de crédito externo, en el répido crecimiento
del comercio internacional, en las alzas en los
precios reales de los productos basicos y en
una expansioén del gasto publico financiada
con mayores impuestos y con crédito externo
(Ocampo, 1989). De esta forma, en contra de
lo que defendian las agencias internacionales
en 1965, laliberacién de importaciones no fue
un prerrequisito de la diversificacion de ex-
portaciones o de un crecimiento econémico
saludable. Porelcontrario, lacausalidad operd
en el sentido inverso: la desaparicién del
cuello de botella de divisas y las elevadas
tasas de crecimiento econémico sentaron las
bases del proceso de liberacién gradual que
se inicié a comienzos de los anos setentas y
que perduré hasta 1982.

Vistos como un todo, algunos elementos de
este proceso resultan sorprendentes. Los
niveles arancelarios se redujeron en un 50%
con respecto a 1970 o 60% si se comparan
con los niveles prevalecientes después de la
reforma mas proteccionista de la posguerra
—la de 1964 (véase el Cuadro 1). Por otra
parte, mientras hasta agosto de 1973 sélo
una pequefa proporcion del universo aran-
celario estaba clasificada en el régimen de
libre y una sexta parte estaba en el de prohi-
bida importacién, hacia mediados de 1982 el
71.6% pertenecia al primero de estos regi-
menes (Cuadro 2). Naturalmente, este pro-
ceso estuvo acompanado de un incremento

1 Antes de la liberacion que se realizé durante
este mes, 705 posiciones (correspondientes al
15.4% del universo arancelario) estaban todavia
en el régimen de prohibida importacién. Véase
Garay et al.,, 1974, p. 45.

LIBERACION Y CONTROL DE IMPORTACIONES

notorio de la proporcién de las compras ex-
ternas realizadas por el régimen de libre
importacién: mientras en 1970 apenas 18.5%
del total de importaciones se realizé por ese
sistema, esta proporcién alcanzé un 55% en
1982. Laproporcion era algo mayor en elcaso
del sector privado, ya que la mayoria de las
importaciones del sector publico estaba to-
davia sujeta al régimen de licencia previa al
final del proceso de liberacién (véase, al res-
pecto, el Cuadro 3). El traslado de posiciones
arancelarias al régimen de libre estuvo
acompanado, ademas, por una aprobacion
mas automatica de las solicitudes de registros
de importaciéon sujetos a licencia previa.

CUADRO 2
COMPOSICION DEL UNIVERSO
ARANCELARIO DE ACUERDO
AL REGIMEN DE IMPORTACION
1971-1987
(1) (2) (3)
Libre Licencia Prohibida
Fecha importac. previa importac.
%o % %o
1971 Ago. 3.4 80.4 16.2
1973 Ago. 20.2 79.8 -
1974 Jun. 29.6 70.4 -
1975 Feb. 34.1 65.9 -
1978 Feb. 52.8 47.2 -
1979 Jun. 53.6 46.4 B
Sep. 66.7 333 -
1980 Dic. 66.7 333 -
1982 May. 71.6 28.4 -
Dic. 70.8 29.2 -
1983 Dic. 419 58.1 -
1984 Dic. 0.5 83.0 16.5
1985 Jun. 14.8 828 24
Dic. 27.0 7il:6 1.4
1986 Jun. 36.2 62.4 1.4
Dic. 36.2 62.7 il |
1987 Dic. 37.8 61.1 1.1
Fuentes:

1971: Diaz-Alejandro, 1976, ps.128-9

1973: Garay et al., 1974, p. 104

1979: Giraldo, 1979

1980, 1985 (junio) y 1986 (junio): Banco de la
Republica, 1987, Cuadro 5

1982 (mayo) y 1983: Coyuntura Econdémica,
Marzo 1986, p. 62.

Otros: INCOMEX, 1978, 1986a y 1988
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CUADRO 3
INDICADORES DE IMPORTACIONES, 1979-87
(1) (2 3 4) (5)
Importaciones como % Importac. sujetas a libre Tasa de
del gasto doméstico importacién como % de Importaciones cambio
(precios de 1975) las importaciones totales del sector real de Composicién de las importaciones*
publico como importaciones
(a) (b) (a) (b) % de las (Pesos (a) (b) (c) (d)
Total Industria Total Sector importaciones por dolar Bienes de Combus- Otros Bienes
sectores manufact. privado totales? 1980 = 100) consumo tible intermedios  de capital

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1970 17.0 20.5 18.5 110.1 8.9 0.5 42.7 47.6
1971 18.8 21.9 27.5 114.4 9.2 06 45.4 44.7
1972 15.8 18.4 27.9 118.8 9.6 0.4 47.5 423
1973 15.5 18.7 31.2 118.8 121 0.4 52.6 34.8
1974 15.8 18.6 43.6 13.1 1155 11.9 0.2 58.4 29.1
1975 143 17.4 42.8 14.7 120.2 11.3 1.0 51.3 36.1
1976 15.0 17.8 39.8 15.5 119.1 12.0 23 47.0 38.7
1977 15.5 18.5 41.0% i1 103.0 14.2 6.7 46.4 32.7
1978 17.3 20.9 42.8 49.0 7.9 103.9 17.8 7.2 43.4 31.7
1979 16.7 20.6 44.4 50.5 9.6 100.9 14.0 10.0 42.8 33.3
1980 18.6 23.4 44.0 52.9 13.9 100.0 13.3 12.1 40.7 34.0
1981 18.6 247 52.1 65.7 16.4 93.9 12.8 13.9 38.0 352
1982 19.6 26.4 54.7 66.6 16.0 87.5 12.6 12.0 38.6 36.8
1983 17.9 242 41.4 54.5 18.6 88.3 10.8 12.9 38.3 38.0
1984 17.0 225 21.1 30.7 19.7 97.4 9.6 10.3 45.0 35.0
1985 15.8 20.5 14.8 19.2 138.2 113.0 8.1 115674 47.3 31.7
1986 15.8 21.2 42.4 48.9 14.3 145.6 9.9 3.7 49.5 35.7
1987 15.9 453 51.9 12.1 150.7

VOIWONOD3 YHNLNNAOD

1/ Excluye derivados del petréleo

2/ Excluye petroleo y alimentos (importaciones del IDEMA en 1974-77)

3/ Las importaciones libres no-reembolsables fueron de acuerdo a la relacién estadistica entre el total de importaciones por libray las libras no-reembolsables en 1970-1987.
4/ La suma no necesariamente es 100% debido a aquellos bienes clasificados como “otros”.

Fuentes: (1) DANE: Cuentas Nacionales
(2) INCOMEX: Se refiere a licencias de importacion.
(8) 1974-1976: Giraldo et al., 1978; 1977:Giraldo y Hernandez, 1979; 1978-1987: INCOMEX, toda la informacion se refiere a licencias de importacion.
(4) FEDESARROLLO: Se refiere al indice de la tasa de cambio para 22 monedas, deflactadas por el IPC de los diferentes paises y por la participacion de las
importaciones en 1978-1980.
(5) DANE: La informacion se refiere a manifiestos de aduana.



Aunque no se cuenta con informacién para el
periodo 1975-1978, el Cuadro 4 indica que en
1974 y en 1978-1982 tan sélo una pequena
proporcion del total de solicitudes de impor-
tacion fue rechazada.

En otros aspectos, el proceso de liberacién
fue, sin embargo, incompleto. En primer tér-
mino, la estructura arancelaria no experimenté
cambios importantes y, por lo tanto, siguié
protegiendo a fines de los setentas y co-
mienzos de los ochentas fundamentalmente
las industrias tradicionales (Martinez, 1986;
Cubillos y Torres, 1987). Por otra parte, la
proteccion de estos sectores siguié siendo
uno de los criterios basicos en la asignacién
de licencias de importacién y aun en el tras-
lado de posiciones de un régimen a otro. Esto
se reflej6é de manera particularmente clara en
1977 y 1979, cuando se revirtieron las medi-
das de liberacién del sectortextil que se habia
decretado en 1976. De hecho, algunos estu-
dios del proceso de liberacién (véanse, en
particular, Garay et al., 1974; Echavarria y
Garay, 1979; y Garay, 1982) indican que
muchas de las medidas adoptadas en el pico
del proceso estuvieron disefiadas para man-
tener bajo control las importaciones mas
sensibles. La reducida proporcién de recha-
zos en relacién con las solicitudes que se
aprecia en el Cuadro 4 puede no reflejar en
este aspecto el papel de la licencia previa
como instrumento de proteccién, debido a
que los importadores seguramente no solici-
taban licencias para aquellos bienes para los
cuales existia produccién nacional cuando
esperaban que fueran rechazadas. Mas adn,
incluso al final del proceso, las autoridades
veian la liberacién como un propésito “gra-
dual” y “pragmaético”, que buscaba evitar las
politicas extremas que estaban siendo adop-
tadas por otros paises latinoamericanos
—Chile, en particular (véase Moncayo, 1980).
De manera mas general, la liberacién no fi-
gurdé como objetivo central de la politica de
desarrollo en ninguna de las tres administra-
ciones bajo las cuales se realizé. Nunca se
formulé un ataque frontal contra el sistema de
control cuantitativo, ni se plantearon objetivos
o calendarios precisos para desmantelarlo
(Garcia, 1987).

LIBERACION Y CONTROL DE IMPORTACIONES

Las condiciones macroeconémicas experi-
mentaron cambios apreciables durante el
proceso de liberacién. En la primera mitad de
los afos setentas, estuvo acompanado de
una devaluacion real gradual (véase Cuadro
3) y de un gran esfuerzo de promocién de las
exportaciones. De hecho, durante los prime-
ros afos de esa década, la liberacion se limitd
asimplificar los trAmites y reducir las demoras
en la aprobacién de licencias de importacio-
nes no competitivas y a eliminar elementos
redundantes del sistema de proteccion (v.gr.,
la prohibicién y los elevados aranceles para
algunos articulos tradicionales de exporta-
cién). Esta politica no conllevaba ningun ries-
go de incrementar significativamente las
importaciones y es consistente, asi, con las
reducciones en los coeficientes de importa-
ciones que se experimentaron durante estos
anos (véase el Cuadro 3). Las primeras
medidas explicitas de liberacién se adoptaron
a fines de 1973 y principios de 1974, como
parte de un paquete antiinflacionario que
buscaba, de acuerdo con el gobierno, com-
batir el impacto sobre los precios domésticos
de laaceleraciénde lainflacién mundial (véase,
alrespecto, el Cuadro 5). La lista de prohibida
importacién fue trasladada en su totalidad a
licencia previa, al tiempo que aquellos items
de ésta Ultima que no habian presentado
rechazos en el periodo anterior fueron trans-
feridos al régimen de libre importacién. Por su
parte, las reducciones en los aranceles se
concentraron en los bienes intermedios, in-
crementando de hecho la proteccién efectiva
a la produccién de bienes finales (Diaz Ale-
jandro, 1976; Garay et al., 1974).

El siguiente paso en el proceso de liberaliza-
cién se dio en 1976, como parte de un nuevo
programa antiinflacionario, dirigido en este
caso a combatir los efectos domésticos de la
bonanza cafetera (Cuadro 5). Como parte de
este mismo paquete, en 1977 se suspendid
temporalmente la devaluacion gradual del
peso. De esta manera, a diferencia de lo que
acontecié a comienzos de la década, la libe-
ralizaciéon estuvo acompanada en este caso
por una revaluacion real del peso y un incre-
mento significativo de los coeficientes de im-
portaciones. La tendencia creciente en estos
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coeficientes se vio, ademas, acentuada por la
pérdida de la autosuficiencia en materia pe-
trolera (Cuadro 3). En contraste con las
medidas de 1973-1974, la liberalizacién de
1976 se concentrd en los bienes de capital y
de consumo, y afecté algunos sectores de
industria tradicional —especialmente textiles,
pero también alimentos, bebidas, tabaco y
minerales no metalicos (Anif, 1976; Uricoe-

chea, 1989). La liberacién de importaciones
del sector textil fue revertida parcialmente en
1977 y 1979.

La tendencia al alza de los coeficientes de
importaciones se aceleré en los primeros afios
de la década de los ochentas como resultado
de cuatro factores diferentes. El primero de
ellos fue la politica de inversién publica de la

CUADRO 4
EXCESO DE DEMANDA DE LICENCIAS DE IMPORTACION', 1968-1987
(1) (2) Cubrimiento
Como % de la Como % de
demanda de la demanda
licencias previas total?

(%) (%)
1968 22.8 19.4 Importacién reembolsables
1969 25.3 21.6 o i
1970 10.9 8.9 ! b
1971 17.4 12.7 i i
1972 11.8 8.5 i 2

17.0 129 Importaciones totales
1973 8.6 6.0 i ?
1974 (enero-mayo) 56 3.4 * &
1979 (agosto-dic.) 1.9 1.1 i i
1980 25 1.4 i o
198132 6.9 34 o il
1982 (enero-marzo) 75 3.7 i b
1983 (agosto-dic.) 26.94 19.54 i i
1984 (enero-febrero) 27.14 20.0* b 2

(marzo- junio) 30.1 25.7 " -

1985 39.4 354 Importaciones sujetas
1986 22.8 15.0 a presupuesto

29.2 19.2 Importaciones totales
1987 346 225 ’ 0

1 Licencias presentadas aINCOMEX menos aprobaciones como % de las licencias presentadas.
Puede reflejar los rechazos, asi como la acumulacion de licencias pendientes de decision.
2 Incluye las importaciones sujetas al sistema de libre importacion.

3 Excluye octubre y noviembre.
4 Unicamente rechazos.

Garay et al., 1974. Importaciones reembolsables de acuerdo al Cuadro 3, p. 97.

Importaciones totales segun el Cuadro 2, p. 94 mas informacién de INCOMEX

Villar, 1985, Cuadro 1 (datos originales para 1979-1982 tomados de Garay, 1982,

Fuentes:
1968-1974:
sobre importaciones sujetas a libre importacion.
1979-1984:
Cuadro 14). .
1985 y 1986: (Importaciones sujetas a presupuesto): Informacién inédita de INCOMEX.
1987-1988:

INCOMEX, 1988, Cuadro 12. Importaciones sujetas a libre importacién de acuerdo

con informacién publicada peridédicamente por la misma institucion.
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CUADRO 5
INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS

/\

) (2 @) 4) ) (6)

Tasa de Tasa Terminos  Balanza Deuda Reservas
crecimiento de de en cuenta  externa internac.
inflacion intercambio corriente (millones brutas
PIB Produccion IPC cafeteros (millones de US$) (millones
industrial  (Dic-Dic) (1980=100) de USS$) de USS$)
1970 - - 7.0 100.1 -291 1930 258
1971 6.0 8.5 13.2 82.0 -457 2206 265
1972 o7 10.7 14.0 87.5 -201 2597 393
1973 6.7 8.5 22.9 89.4 -77 2875 524
1974 58 8.3 25.7 71.0 -405 3382 448
1975 2.3 1.2 17.6 63.5 -127 3667 553
1976 4.7 44 25.6 134.9 189 3753 1172
1977 4.2 1.4 28.0 222.3 390 4017 1836
1978 8.5 10.0 19.2 148.6 330 4417 2493
1979 5.4 6.1 27.4 136.6 512 5689 4413
1980 4.1 1.2 27.2 100.0 104 6809 5420
1981 2.3 -2.7 26.5 80.6 -1722 8521 5633
1982 0.9 -14 24.0 85.4 -2885 10271 4893
1983 1.6 1.1 16.6 88.2 -2826 11505 3176
1984 34 6.0 18.3 98.8 -2088 12357 1887
1985 3.1 3.0 22.5 96.9 -1586 14080 2313
1986 5.1 6.6 20.9 134.5 464 15021 3511
1987 54 59 24.0 75.8 -117 15673 3483
Fuentes:
(1) DANE, Cuentas Nacionales
(2) DANE

(3) Precio promedio de cafes “otros suaves” deflactado por el indice de precios de las importaciones

de Colombia, segin CEPAL.
(4) y (6) Banco de la Republica.

(5) Ocampo y Lora. 1988, Cuadro A. 2, p. 83. Los datos para 1970-79 excluyen la deuda de corto-
plazo de las empresas publicas (US$200 millones en 1980). La informacién para 1987 ha sido

actualizada.

Administracién Turbay. Como, de acuerdo
con el diagnéstico de las autoridades econé-
micas, la economia se encontraba entonces
cerca a una situacién de pleno empleo, el
gobierno tomé implicitamente la decisién de
trasladar hacia el exterior los incrementos de
la demanda generados por la expansion fis-
cal. Como resultado de ello, las importaciones
del sector publico, excluyendo alimentos y
petroleo, pasaron de US$239.5 millones en
1978 (y un promediode US$248.1 millones en
1974-1978) a US$873.9 millones en 1982,
duplicandose como proporcion de las impor-
taciones no petroleras (Cuadro 3). Los coefi-
cientes de importaciones también se incre-

mentaron como resultado de una serie de
medidas de liberacién adoptadas entre 1979
y 1981, que incluyeron una reduccién gene-
ralizada de los aranceles, una serie de tras-
lados complementarios de bienes del régi-
men de licencia previa al de libre importacion,
y un uso mas intenso de las “licencias globa-
les” para promover la importacién de bienes
de capital (Giraldo, 1979; Echavarriay Garay,
1979; Garay, 1982; Misas, 1980-1982; Uri-
coechea, 1989; Motta, 1980; Incomex, 1980;
Palacio y Rios, 1987). En tercer lugar, a prin-
cipios de los anos ochentas el peso experi-
menté una nueva revaluacién real, como
resultado de la decisién del gobierno de
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mantener la paridad del poder adquisitivo
frente al délar norteamericano, en momentos
en los cuales esa moneda tuvo una fuerte
revaluacion en los mercados internacionales
(véase el Cuadro 3). Los efectos de estas
medidas sobre la demanda de importaciones
se vieron, finalmente, reforzados, hasta 1981,
por la tendencia ascendente del déficit
petrolero.

Al igual que en 1973-1974 y en 1976, la
liberacién de fines de la década del setentay
comienzos de los ochentas también fue per-
cibida por las autoridades econémicas como
un mecanismo para combatir las presiones
inflacionarias provenientes del sector externo.
Como en los anos de la bonanza cafetera, la
atencion se centré en el impacto monetario de
la acumulaciéon de reservas. Sin embargo, el
contexto macroeconémico habia variado
considerablemente desde entonces. En efec-
to, mientras en 1976-1977 la acumulacion de
reservas reflejaba el superavit en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos inducido por los
mayores ingresos cafeteros, desde fines de
los setentas la principal e incluso la Unica
fuente de acumulacion de activos internacio-
nales era la entrada de capitales. Mas aun, a
comienzos de la década de los ochentas se
comenzaron a acumular déficit crecientes en
la cuenta corriente de la balanza de pagos,
como resultado del colapso de los precios
internacionales del café, del impacto de la
sobrevaluacién del tipo de cambio y de la
recesion internacional sobre las exportacio-
nes no tradicionales, y del incremento en la
demanda por importaciones inducido por los
factores ya senalados. Este proceso estuvo
acompanado de una desaceleracion signifi-
cativa en el ritmo de actividad econémicay de
una recesién industrial (véase Cuadro 5;
Ocampo, 1986; y Loray Ocampo, 1986).

El deterioro en las condiciones econémicas
llevé a la Administracion Betancur a revertir
en forma drastica la politica de liberacién.
Ante las presiones proteccionistas inducidas
por la recesion industrial y, mas tarde, por la
crisis en la balanza de pagos, el gobierno
incremento significativamente los aranceles y
reforzé el sistema de control directo a las
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importaciones. A partir de 1982 se decretaron
una serie de recargos arancelarios, que ele-
varon el arancel promedio un 60% en relacién
con los niveles anteriores. Sin embargo, las
exenciones ya existentes y algunas que es-
tablecieron los nuevos decretos redujeron
significativamente el cubrimiento de éstas
medidas y, a la postre, de acuerdo con Cubi-
llos y Torres (1987), condujeron a una reduc-
cién de la proteccion realmente otorgada
(véase, al respecto, el Cuadro 1). En la prac-
tica, por lo tanto, el fortalecimiento del régi-
men de control cuantitativo tuvo efectos mas
importantes sobre la evolucién de las impor-
taciones que la politica arancelaria.

Elprimer traslado de bienes de la lista de libre
importacion a la de licencia previa se llevé a
cabo en septiembre de 1982. Sin embargo,
las medidas mas importantes se adoptaronen
1983, después de la devaluacion venezolana
de febrero, y acomienzos de 1984, cuando la
dramética caida de las reservas internacio-
nales se torné en el foco de atencién de los
autoridades econémicas (véase el Cuadro 5).
Como resultado de este proceso, en abril de
1984 la lista de bienes sujetos a libre impor-
tacion habia sido practicamente eliminada y
una sexta parte de las posiciones arancela-
rias se encontraban nuevamente en la listade
prohibida importacién (Cuadro 2). Simulta-
neamente, la Junta Monetaria comenzé a
elaborar nuevamente presupuestos de divi-
sas, un mecanismo que también habia sido
abandonado durante la liberacién de 1973-
1974. El presupuesto decretado a principios
de 1984 -US$3.900 millones anuales— no
era, en realidad, muy restrictivo, ya que per-
mitia que la aprobacién de licencias de im-
portacion se mantuviera en montos similares
a los de 1983 y menos de un 20% por debajo
de los niveles pico de 1981-1982. Este pre-
supuesto se redujo, sin embargo, en junio de
1984y alcanzd su nivel mas bajo en el primer
semestre de 1985 -US$3.000 millones, equi-
valentes a un 60% de las licencias sujetas a
presupuesto aprobadas en 1981-19822. Como

2 Cabe recordar que el presupuesto de divisas no
cobija las importaciones no reembolsables ni
aquellas que serealicen através del Plan Vallejo



eradeesperarse, lareduccién del presupuesto
de importaciones estuvo acompanada de un
incremento del exceso de demanda de
licencias, que alcanzé un 35%en 1985 (Cuadro
4). A lo largo de este proceso se otorgd cierta
preferencia a los bienes intermedios para la
industria y a las importaciones del sector
publico. La proporcién de empresas
industriales que enfrentaron cuellos de botella
debidos a la disponibilidad de insumos
importados aumenté hasta el primer trimestre
de 1985, pero en ningiin momento se convirtié
en una restriccién critica para la actividad
productiva (véanse Villar, 1985a;
FEDESARROLLO, 1985; Fernandez et al.,
1985; Uricoechea, 1989).

Lareversion del proceso de liberacion estuvo
acompanada desde fines de 1982 por una
aceleracién en el ritmo de devaluacién del
peso y por mayores subsidios a las export-
aciones menores, contrarrestando, asi, el
“sesgo anti-exportador” del paquete de ajus-
te. De hecho, a lo largo de este proceso las
exportaciones no tradicionales destinadas a
mercados diferentes a América Latina cre-
cieron en forma continua. Sin embargo, la
revaluacién del délar en el mercado interna-
cional obstaculizé durante estos anos los
esfuerzos del gobierno por devaluar el tipo de
cambio real. De esta manera, en 1984 |atasa
de cambio estaba todavia muy distante de un
nivel de “equilibrio”. Este hecho, aunado al
deterioro en la posicién de reservas y a las
dificultades que enfrentaban las autoridades
econdémicas para contratar nuevos créditos
externos, produjo un cambio en la orientacion
de la politica econémica a partir del segundo
semestre de 1984. Dentro del enfoque “orto-
doxo” que prevalecié a partir de entonces, el
manejo de la demanda agregada y la deva-
luacién pasaron a desempenar el papel clave
en el proceso de ajuste (Ocampo, 1985; Lora
y Ocampo, 1986).

El nuevo paquete de politica incluyé una li-
beracién moderada de los controles cuantita-
tivos a las importaciones. Las medidas co-
rrespondientes fueron acordadas con el Ban-
co Mundial en el proceso de contratacién de
un crédito destinado a financiar las importa-
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ciones requeridas por los sectores de expor-
tacion. Al igual que en la liberacién de princi-
pios de los anos setentas, el eje del proceso
fue la reduccion en las restricciones y demo-
ras para la aprobacién de licencias de impor-
taciones no competitivas. Amediados de 1985
se inicié el desmonte de la lista de prohibida
importacién y se expandié progresivamente
la de libre importacién, hasta cubrir un afo
mas tarde el 36% del universo arancelario
(Cuadro 2). Esto permitié que en 1986 la mitad
de las importaciones del sector privado se
realizaran nuevamente por el régimen de libre
importacién (Cuadro 3). El presupuesto de
importaciones se incrementé simultanea-
mente, especialmente en 1986, cuando la
nueva bonanza cafetera amplié considera-
blemente la oferta de divisas. Como resultado
de ello, en abril de ese afo, el presupuesto
vigente -US$4.140 millones—superaba en un
38% los niveles relativamente restrictivos de
1985. A mediados de 1987 fue incrementado
a US$4.740 millones, un monto semejante al
de las licencias aprobadas a comienzos de la
década de los ochentas, si se excluyen las
importaciones no reembolsables y aquellas
realizadas a través del Plan Vallejo. A pesar
de esto, el exceso de demanda de importa-
ciones se mantuvo en niveles histéricamente
altos (Cuadro 4). Esto fue especialmente cier-
to en 1987, cuando la caida en los precios del
café generé una demanda especulativa de
licencias asociada a las expectativas de re-
version del proceso de liberacion.

La liberacién de los controles cuantitativos se
concentro inicialmente en los bienes inter-
medios (véase Incomex, 1986b) pero se
desplazé progresivamente hacia los bienes
de capital (Cuadro 3). Siguiendo esta misma
orientacién de politica, el gobierno redujo los
aranceles en 1985. La eliminacién de algunas
exenciones produjo, sin embargo, un aumen-
to en los niveles de protecciéon realmente
otorgados (Cuadro 1). No obstante, la es-
tructura arancelaria se mantuvo nuevamente
invariable. Por dltimo, es importante sefnalar
que, pese al proceso de liberacion, la fuerte
devaluacién de 1985y 1986y la recuperacion
de la autosuficiencia en materia petrolera
permitieron que los coeficientes de importa-
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ciones se estabilizaran en niveles histérica-
mente moderados (Cuadro 3).

Il. EVIDENCIA PRELIMINAR SOBRE
LOS EFECTOS DE LA POLITICA
DE IMPORTACIONES

Los primeros estudios sobre el proceso de
liberacion tendieron a minimizar sus efectos
adversos sobre la produccién industrial. Ga-
ray (1982), por ejemplo, sefald que la autori-
zacién de importaciones por el régimen de
licencia previa —el sistema bajo el cual se
encontraba todavia la mayoria de las impor-
taciones competitivas en el pico del proceso
de liberacién— no aumenté significativamente
como proporcién de la demanda doméstica
de los sectores correspondientes en 1979-
1981. De manera similar, Echavarria et al.
(1983) arguyeron que la politica de importa-
ciones no fue un determinante importante de
la actividad industrial desde mediados de los
setentas, aunque indicaron que las importa-
ciones oficiales si generaron efectos recesi-
vos sobre la produccién de bienes de capital
afines de la década del setenta y comienzos
de los afos ochentas. De acuerdo con este
ultimo trabajo, la principal causa de la severa
recesion industrial de principios de la década
actual fue la desaceleracién en el ritmo de
crecimiento de la demanda agregada.

Las conclusiones de estos estudios no tienen
en cuenta, sin embargo, el efecto sobre la de-
manda agregada del incremento en los
coeficientes de importaciones. Algunos tra-
bajos posteriores que han resaltado este efecto
macroeconémico de la politica de importa-
ciones han llegado, asi, a conclusiones dife-
rentes sobre el impacto de la liberacién de
importaciones sobre la actividad econémica.
Las simulaciones de Econometria (1985, pags.
228-232), que utilizan una metodologia de
insumo-producto, indican que la fuerte des-
aceleracion industrial y el lento crecimiento
del PIB en 1980-1981, asi como la contrac-
cion del sector metalmecanico en estos mis-
mos anos, se explican fundamentalmente por
el incremento observado en los coeficientes
de importaciones durante estos anos. Las si-
mulaciones de Loray Ocampo (1986) indican,
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igualmente, quelaliberaciénde importaciones
fue uno de lo principales determinantes de la
recesion doméstica de 1981-1982.

El estudio mas completo del impacto de la po-
litica de importaciones sobre la produccion
industrial en los afos setentas y comienzos
de los ochentas es el trabajo de Fernandez y
Garcia (1986). El analisis de estos autores se
basa en una serie de regresiones en las
cuales se explica la produccién real en fun-
ciéon de la demanda agregada, los precios
relativos de los productos respectivos y los
coeficientes de importaciones y exportacio-
nes. Estasregresiones fueron estimadas para
cada sector industrial (excluyendo alimentos)
en el periodo 1970-1982 con informacién
proveniente de las Cuentas Nacionales. Para
la mayoria de los sectores industriales, los
autores encontraron un efecto negativo sobre
la produccién de un incremento en el coefi-
ciente de importaciones. Las principales ex-
cepciones fueron los sectores de bebidas,
quimicos y minerales no metalicos. Con la
ayuda de funciones de demanda de trabajo,
que incluian como variable explicativa adicio-
nal el costo unitario de la mano de obra, estos
autores estimaron los efectos de la liberacion
sobre el empleo. Estos efectos, expresados
como “los costos transitorios” del desempleo
generado por un incremento en los coefi-
cientes de importaciones, fueron estimados
en el equivalente al 1.9% del valor agregado
manufacturero de 1982, bajo el supuesto de
que los trabajadores desplazados de su tra-
bajo no permanecian desempleados por mas
de dos anos. Desafortunadamente, la meto-
dologia utilizada por Fernandez y Garcia no
permite diferenciar los efectos sobre la acti-
vidad productiva de la liberacién y de la re-
valuacion, ya que ambas tendieron a aumen-
tar los coeficientes de importaciones en la
segunda mitad de los setentas y comienzos
de los ochentas. Ademas, al igual que en el
estudio de Echavarria et al. (1983), no se
considera el efecto indirecto de la liberacién
sobre la demanda agregada.

El efecto directo de un incremento en los
coeficientes de importaciones sobre la pro-
duccién puede estimarse con la metodologia



desarrollada por Chenery, en la cual el creci-
miento total se desagrega en sus compo-
nentes dedemandadoméstica, sustitucion de
importaciones y crecimiento de las exporta-
ciones. Enlos Cuadros 6y 7 se presentan los
resultados de esta descomposicion para el
periodo 1970-1985, utilizando paratal propé-
sito las Cuentas Nacionales del DANE. El
sector manufacturero se divide en cuatro
grandes grupos. El primero lo conforman las
industrias tradicionales que se vieron relati-
vamente poco afectadas por cambios en los
coeficientes de importaciones durante el pe-
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riodo analizado; este grupo incluye el sector
de alimentos, asi como dos de los sectores
que Fernandez y Garcia identificaron como
poco sensibles al incremento en las impor-
taciones:bebidasy minerales no metalicos. El
segundo grupo esta conformado por las in-
dustrias tradicionales mas afectadas por la
competencia externa entre 1976y 1982: tex-
tiles y confecciones, tabaco, madera y mue-
bles y papel e imprenta. El tercer grupo esta
compuesto exclusivamente por el sector qui-
mico —una industria “tardia” que sélo fue afec-
tada moderadamente por elincremento en los

CUADRO 6
CONTRIBUCION DE LA SUSTITUCION DE IMPORTACIONES
AL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION
(%)

1970-74 1974-76 1976-79 1979-82 1982-85

Industrias tradicionales no afectadas

Alimentos -0.07
Bebidas -0.02
Minerales no metalicos -0.37
Industrias tradicionales afectadas
Textiles y confecciones -0.81
Tabaco 3.12
Madera y sus productos 0.07
Papel e imprenta 2.32
Industrias tardias moderadamente
afectadas
Quimicos -0.36
Industrias tardias severamente
afectadas
Metédlicas basicas 2.15
Magquinaria y equipo 7.66
Equipo de transporte 11.27

-0.81 -0.43 -0.57 115
0.52 -0.10 -0.10 0.66
-0.12 0.10 -0.33 1.10
1.67 -1.59 -1.40 0.79
-0.44 -2.39 -0.96 7516
0.50 -0.50 -1.09 1.47
212 -0.57 -1.90 1.04
2.71 -0.54 -1.55 -0.45
0.70 -2.64 -8.37 2.26
-3.37 -2.00 -10.24 9.23
-9.84 2.96 -7.94 7o)

Alimentos: ClIU311-312
Bebidas: ClIU 313

Minerales no metalicos: CIIU 36
Tabaco: ClIU 314

Textiles y confecciones: ClIU 32
Madera y sus productos: ClIU 33

Papel e imprenta: ClIU 34

Quimicos: ClIU 351, 352, 355 y 356
Metdlicas basicas: ClIU 37

Maquinaria y equipo: ClIU 381, 382 Y 383
Equipo de transporte: CIlU 384

Fuente: Estimado a partir de DANE, Cuentas Nacionales.
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CUADRO 7
DESCOMPOSICION DE LAS FUENTES DE CRECIMIENTO
(%)
Demanda  Sustitucion Crecim.de Crecimien-
doméstica importac. las export. to total
Industrias tradicionales \
no afectadas: 1970-74 5.47 -0.10 0.45 5.82
1974-76 5.32 -0.50 0.41 5.23
1976-79 5.78 -0.34 0.41 5.85
1979-82 2.52 -0.48 -0.12 1.92
1982-85 1.32 1.07 -0.07 2.32
Industrias tradicionales
afectadas: 1970-74 7.05 0.08 1.43 8.56
1974-76 -1.13 1.56 1.54 1.97
1976-79 3.43 -1.37 0.33 2.39
1979-82 -0.66 -1.62 -0.95 -3.23
1982-85 1.21 1.25 -0.21 2.25
Industrias tardias mode-
radamente afectadas: 1970-74 13.57 -0.36 1.41 14.53
1974-76 -3.99 2.71 0.45 -0.82
1976-79 6.61 -0.54 0.57 6.65
1979-82 0.83 -1.55 -0.42 -1.14
1982-85 4.55 —0.45 1.04 5.13
Industrias tardias seve-
ramente afectadas: 1970-74 5.60 6.05 0.94 12.58
1974-76 2.15 -3.27 0.08 -1.04
1976-79 8.90 -1.05 0.64 8.49
1979-82 491 -8.99 -0.23 —4.31
1982-85 -5.62 6.20 -0.76 -0.19
Produccién manufactu-
rera excluyendo deriva-
dos de petréleo: . 1970-74 71 0.68 0.95 8.74
1974-76 1.38 0.43 0.67 2.48
1976-79 6.10 -1.19 0.48 5.39
1979-82 2.14 -2.43 -0.39 -0.69
1982-85 0.03 2.44 -0.04 2.44

Fuente: Estimado a partir de DANE, Cuentas Nacionales

coeficientes de importaciones. Finalmente, el
cuarto grupo incluye los sectores productores
de metales basicos, maquinaria y equipo de
transporte; la principal caracteristica de estas
industrias “tardias” fue el efecto recesivo
severo de lapenetracion de importaciones en
1979-1982.

Losresultados que se presentanen el Cuadro
7 indican que los coeficientes crecientes de
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importaciones hubieran resultado, por si so-
los, en unacontraccion anual de laproduccion
industrial del 1.2% en 1976-1979 y del 2.4%
en 1979-1982. Por el contrario, la sustitucién
de importaciones tendié a incrementar la
produccién industrial en un 2.4% anual en
1982-1985. El mayor efectodelincremento en
los coeficientes de importaciones lo experi-
mentaron en 1976-1979 las industrias tradi-
cionales afectadas por la competencia exter-



na, mientras que en 1979-1982 su impacto
alcanzé proporciones draméticas en las in-
dustrias tardias severamente afectadas; en
este Gltimo caso, la liberacién de importacio-
nes generd durante estos afos un impacto
recesivo que por si solo hubiera resultado en
una contraccién de la produccién de las in-
dustrias respectivas del 9.0% anual. En con-
traste con esto Ultimo, en 1982-1985 la susti-
tucién de importaciones tuvo un impacto par-
ticularmente favorable sobre el sector metal-
mecanico.

Todos los sectores se vieron afectados tam-
bién por la desaceleracién del crecimiento de
las exportaciones entre 1970-1974 y 1976-
1979, y por la contraccién de las ventas ex-
ternas en 1979-1982. El efecto mas impor-
tante del menor dinamismo exportador reca-
yo, sin embargo, en todos los casos, sobre las
industrias tradicionales afectadas por la
competencia externa. Por otro lado, las in-
dustrias tradicionales afectadas y las indus-
trias tardias moderadamente afectadas tam-
bién se vieron perjudicadas por el lento cre-
cimiento de la demanda doméstica en 1976-
1979 en relacion con los primeros anos de la
década. En el primero de estos casos, ésto
puede ser el reflejo del creciente contrabando
de textiles y cigarrillos de fines de los anos
setentas, que se capta en las Cuentas Na-
cionales como un menor crecimiento de la
demanda doméstica. Por otra parte, todos los
sectores enfrentaron una fuerte contraccion
del crecimiento de la demanda interna entre
1976-1979 y 1979-1982, que en términos
cuantitativos explica la mayor parte de la
desaceleracién del crecimiento de la pro-
duccién. La Unica excepcion a esta regla son
las industrias tardias severamente afectadas.
En este Ultimo caso, la demanda interna
continu6é creciendo a ritmos relativamente
rapidos entre 1979 y 1982, lo que indica que
la contraccion de la produccion durante estos
anos —la mas fuerte de todos los sectores
industriales— debe ser atribuida en su totali-
dad al fuerte incremento de los coeficientes
de importaciones.

La estrecha relacion entre precios y costos de
produccién en los cuatro sectores analizados
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se ilustra en el Grafico 1. Este hecho es
consistente con los estudios empiricos sobre
formacién de precios en el sector industrial
colombiano (véanse, al respecto Chica, 1983
y Ocampo et al., 1985). En algunos sectores,
la desviaciénde los precios con respecto a los
costos puede ser el reflejo de presiones de
demanda. Esto parece ser particularmente
cierto en el caso de las industrias tradiciona-
les no afectadas por la competencia externay
de las industrias tardias moderadamente
afectadas. En este Ultimo caso, existe una
tendencia de los precios a aumentar mas
rapidamente que los costos en la segunda
mitad de la década del setenta, y en ambos
sectores un comportamiento opuesto en la
primera mitad de los afos ochentas. En los
sectores tradicionales afectados resulta dificil
identificar un patrén de este tipo; sin embargo,
en algunos periodos de expansion (1976-
1977 y 1984) se observa igualmente una
aceleracion brusca de los precios de estos
sectores. ;

El impacto de la liberacién y de los controles
de importacién sobre los precios es mas dificil
de identificar. En las industrias tradicionales
afectadas por la competencia externa es casi
imperceptible; sin embargo, el rapido incre-
mento en precios en relacién con los costos
que se aprecia en estos sectores en 1984
puede estar reflejando en parte |a “extraccion
de rentas” derivadas de los controles a las
compras externas. En las industrias tradicio-
nales severamente afectadas puede haber
ocurrido un fenédmeno similar en 1985-1986,
pero sélo cuando los drasticos controles es-
tablecidos en 1984 estaban siendo desman-
telados. El efecto de la liberacién sobre la
formacién de precios en estos sectores tam-
poco es evidente, excepto en 1978-1979,
cuando se revierte el fuerte incremento de
precios que se habia experimentado en 1976
y 1977. En cualquier caso, como la politica de
importaciones fue, sin duda, uno de los prin-
cipales determinantes de la demanda do-
méstica de manufacturas, es dificil discernir
en este punto del analisis en qué medida esa
politica tuvo un impacto directo sobre la for-
macién de precios o si sus efectos fueron
fundamentalmente indirectos, a través de su
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GRAFICO 1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS COSTOS Y LOS PRECIOS

A. Industrias tradicionales no afectadas

C. Industrias tardias moderadamente afectadas.
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impacto sobre la demanda interna y, por lo
tanto, sobre la utilizacién de capacidad en los
sectores respectivos.

lll. UN ANALISIS FORMAL DE
LOS EFECTOS DE LA POLITICA
DE IMPORTACIONES

A. El modelo

El modelo que se utiliza en esta seccién del
trabajo para estimar los efectos de la politica
deimportaciones tiene dos componentes prin-
cipales. El primero es un modelo macroeco-
némico elemental, en el cual se determina el
impacto de esta politica sobre la demanda
agregada. El segundo es un modelo simple de
competenciaimperfecta, que procuraidentific-
ar los efectos sectoriales de la liberacién y el
control de importaciones sobre precios y la
produccién.

En el primer bloque se utilizan algunas carac-
teristicas reconocidas de la economia colom-
biana (véase Lora y Ocampo, 1986). El PIB
primario (Yp) esta determinado por las deci-
siones de inversién realizadas en el pasado,
mientras que el PIB no primario (Y_) lo esta
por las condiciones de demanda. Epstas alti-
mas se especifican a través de la forma re-
ducida de un modelo mas general, en la cual
el Y  depende de algunos componentes de
“demanda exégena” (D,...D,) y del exceso de
oferta de importaciones generado por la libe-
racion (o por los controles), E_. De esta
manera,

(1) Y=Y, +Y_(D,..D,E.)

+ o+ =

Lademandade importaciones (M)depende, a
suvez, del PIB, de los precios relativos de las
importaciones (p,_/p,, donde p, es un indice
de precios de la produccién industrial do-
méstica) y de una serie de indicadores del
grado de liberacion (L,...L ) :

2) M=M(Y,p /b, L,.L)

+ - o+ o+

Finalmente, E_ se define como el volumen de
importaciones atribuible a los controles di-
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rectos, en relacién a un nivel “normal” (o, mas
bien, promedio) de restricciones cuantitati-
vas, es decir:

@) - =
E,=M(,p, /P, L,.L)-M(,p/p,L,. L)
El segundo bloque es un modelo sencillo de
mark-up en la tradicion de Kalecki (1971,
cap.5)y de otros post-keynesianos (véase por
ejemplo, Eichner, 1973; Godley y Nordhaus,
1972; Harcourt y Keynon, 1976; Okun, 1981,
cap. IV; Steindl, 1976; Sylos-Labini, 1979).
Las empresas mantienen excesos de capa-
cidad y se ajustan a variaciones en la de-
manda mediante cambios en los niveles de
utilizacién de capacidad. De esta manera, si
Q, es la produccién para el mercado interno y
p, es el precio de la produccién doméstica del
sector |,

(4) Q=Q (Y, p/p,. PP E)

+ -

donde p es un indice general de precios. Por
otraparte, los precios se establecen mediante
la adicién de un margen de utilidades a los
costos variables de produccién (c). Este
margen puede verse afectado, sin embargo,
por la demanda doméstica o por la compe-
tencia de las importaciones. Los efectos de
variaciones en la demanda doméstica se
captan a través de un indice de utilizacién de
capacidad (u), cuyo efecto sobre los precios
puede ser positivo o negativo, dependiendo
de la estructura industrial y de la presencia de
economias de escala en el sector respectivo.
El impacto de la competencia externa puede
dividirse, a su vez, en el efecto de las varia-
ciones en los costos cuantitativos y en los
efectos de la competencia de precios con
productos importados. Esta Gltima se capta a
través de la relacién entre los costos domés-
ticos de produccion y los precios de las im-
portaciones; a medida que aumenta esta re-
lacién, se espera que las empresas encuen-
tren dificultades para trasladar a los consu-
midores los aumentos de costos. Asi,

(5) pi = pi (C,v u, Emv cj/pm)'

+ ?7- -
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donde los puntos sobre py cindican tasas de
variacion.

El modelo planteado capta tanto los efectos
sobre las cantidades como sobre los precios
de cambios en los controles cuantitativos. La
liberacion tiene un efecto directo sobre la
produccién, asi como un efecto indirecto a
través de la demanda agregada doméstica.
En todos los sectores, la producciéon para el
mercado doméstico depende del exceso
agregado de importaciones. Esta especifica-
cién permite capturar, a través de los coefi-
cientes estimados, no sélo la sustitucién intra-
sectorial entre importaciones y produccion
doméstica, sino también posibles sustitucio-
nes intersectoriales. Esto estaria indicando
que ia "sustitucién forzosa” generada por los
controles cuantitativos (o por el desmantela-
miento de éstos) puede beneficiar en parte a
sectores distintos a aquellos inicialmente
afectados (véase Ocampo, 1985). El coefic-
iente de E_ también puede recoger algunos
efectos indirectos de la liberacion y de los
controles que no son estrictamente de carac-
ter macroeconémico (por ejemplo, la libera-
cion puede afectar adversamente las indus-
trias productoras de bienes intermedios des-
tinados a aquellos sectores que estan sujetos
directamente a la competencia externa). De
esta forma, el coeficiente de E_ capta lo que
podria llamarse un efecto “oculto” de la libe-
racion (o de los controles), ya que en este
caso el coeficiente de importaciones del sec-
tor respectivo puede mantenerse invariable.
En términos de la descomposiciéon de Che-
nery, los efectos adversos de la liberacion se
verian total o parcialmente reflejados en la
desaceleracion del crecimiento en la deman-
da doméstica, mas que en un efecto adverso
de “sustitucion de importaciones”. El modelo
también diferencia dos efectos de los contro-
les cuantitativos sobre los precios: el impacto
directo, que recoge la llamada “busqueda de
ganancias extraordinarias” (rent seeking), y
un efecto mas indirecto, via utilizacién de
capacidad. Nétese, finalmente, que aunque
no se incorporan explicitamente los efectos
macroeconémicos de los cambios en la tasa
de cambio real (de hecho, éstos no resultaron
estadisticamente significativos en las estima-
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ciones correspondientes), las ecuaciones (4)
y (5) recogen sus efectos sectoriales.

El modelo tiene algunas limitaciones que
también deben senalarse. En primer lugar,
aunque incluye algunos efectos de cambios
en la politica de importaciones sobre la oferta
de bienes industriales (através de su impacto
sobre el margen de impacto de posibles cue-
llos de botella asociados a ladisponibilidad de
bienes intermedios importados ni los efectos
de dicha politica sobre asignacién de recur-
sos en el largo plazo. Como se senalé en la
primera parte de este trabajo, los primeros no
fueron muy importantes durante el periodo
analizado. Por su parte, un analisis adecuado
de los segundos requeriria un horizonte de
tiempo diferente a aquel que considera este
trabajo. Debe resaltarse, sin embargo, que el
modelo capta adecuadamente los efectos de
demanda de la politica de importacién, que
generalmente tienden a descuidarse en los
analisis basados en modelos de equilibrio
general computable.

Por otra parte, el modelo supone que los
agentes econdmicos actuan bajo la presun-
cién de que los cambios en la politica de
importaciones son duraderos. Esto puede
resultar algo peculiar a la luz de la historia de
virajes en la politica de importaciones aso-
ciados a cambios coyunturales en la situacion
externa del pais. No obstante, la determina-
cién de las tres administraciones que llevaron
a cabo la politica de liberaciéon gradual du-
rante la década del setenta y comienzos de
los afos ochentas fue lo suficientemente fir-
me y las condiciones subyacentes de la ba-
lanza de pagos bastante sélidas como para
justificar este supuesto durante la primera
mitad del periodo de andlisis. Sélo podria
afirmarse que muy al final del proceso se
generaron expectativas de reversién de las
politicas de liberacion, conduciendo, de he-
cho, a la acumulacién de inventarios especu-
lativos de materias primas importadas (véase
por ejemplo Ocampo, 1986). Esto implica, sin
embargo, que la reversion efectiva de estas
politicas después de 1982 también generd
expectativas de retorno duradero a un régi-
men menos liberal. Por lo demas, esto ha sido



confirmado por los hechos, ya que la rever-
sién posterior de los controles ha sido mode-
rada, pese a las fuertes presiones que ha
ejercido en esta materia el Banco Mundial.

El modelo fue estimado en una versién lineal
condatos trimestrales para el periodo 1976.3-
1986.4, utilizando informacion previa para
variables explicativas rezagadas cuando la
disponibilidad de informacién lo permitia. Se
empled un proceso recursivo: primero se
estimaron simultdneamente las ecuaciones
(1) y (2) utilizando MC2E; los valoresde Yy de
E_ calculados por este conjunto de ecuacio-
nes se utilizaron en la estimacion simultanea,
para cada sector industrial, de las ecuaciones
(4) y (5) con un procedimiento estadistico
similar. Se incluyeron variables dependientes
rezagadas en las ecuaciones (1) y (4). La
estimacion de la ecuacion (5) incorpord, por
su parte, una correccion de la autocorrelacion
de primer orden por el método de Cochrane-
Orcutt. Finalmente, en la estimacién de la
ecuacion (4), el efecto ingreso se dividié en un
componente “permanente” (o, mas bien, ten-
dencial) y otro ciclico.

Los datos del PIB trimestral son los que esti-
ma regularmente el Departamento Nacional
de Planeacién. Las variables de demandason
aquellas que ha utilizado FEDESARROLLO
(1987) para predecir la actividad industrial.
Estas, al igual que todas las variables utiliza-
das en este trabajo, estan expresadas en
millones de pesos de 1980 y ajustadas por
variaciones estacionales. Las importaciones
industriales diferentes a petréleo que se utili-
zaron en la ecuacién (2) fueron calculadas a
partir de la informacién proveniente de los
manifiestos de aduana. Ellas constituyen el
93.5% del total de importaciones diferentes a
petréleo. Todos los precios utilizados fueron
estimados a partir de los indices de precios al
por mayor del Banco de la Republica y pon-
derados por la importancia relativa de los
diferentes bienes en las importacionesy en la
produccién en 1980. La estructura de costos
utilizada combina la matriz-insumo producto
estimada por Leén y Centenaro (1986) para
1980 con informacién de la Encuesta Anual
Manufacturera del DANE de ese mismo afno.
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Las tasas de variacién de precios y costos se
refieren en todos los casos a variaciones con
respecto al mismo trimestre del afio anterior.
El indice de costos para la produccién manu-
facturera total incluye Unicamente insumos
intermedios importados e insumos domésti-
cos no industriales. Los indices sectoriales
respectivos también incluyen los insumos
intermedios domésticos de origen industrial.

Los datos de produccién utilizados provienen
de la Encuesta Mensual Manufacturera del
DANE. Debido a la inexistencia de informa-
cién sobre exportaciones sectoriales a nivel
trimestral, se utilizé la produccién total como
indicador de aquella destinada al mercado
interno; para este proposito, los indices tri-
mestrales de produccidn industrial fueron
convertidos a precios de 1980 utilizando los
datos anuales de los sectores respectivos
sobre produccién y exportaciones, de acuer-
do con los datos de la Encuesta Anual Ma-
nufactureray el Anuario de Comercio Exterior
de dicho ano. Este procedimiento no genera
mayores distorsiones, ya que las exportacio-
nes han representado una proporcién relati-
vamente pequena de la produccién en todos
los sectores, que no estuvo sujeta, ademas, a
cambios significativos durante el periodo de
estudio. Por otro lado, como los indices de
utilizacién de capacidad sélo estan disponi-
bles con una metodologia consistente y una
frecuencia trimestral a partir de 1980, la des-
viacién de la produccion sectorial con res-
pecto a su tendencia se utilizé como proxy de
esa variable.

Finalmente, se utilizaron tres indices de libe-
racion. El primero de ellos (L,) es el porcentaje
deimportaciones realizadas por el régimende
libre importacion; esta es la variable mas
comunmente utilizada en Colombia en la es-
timacién de funciones de importacién. El
segundo indicador (L,) es el “exceso” de li-
cencias por el régimen de libre importacién en
relacién con el PIB. Esta variable se calculé
sustrayendo del valor real de las licencias de
libre importaciéon un nivel “normal”, que se
definié simplemente como la proporcion pro-
medio en relacién al PIB en el periodo 1976-
1986. La tercera medida (L) calculd, con un
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procedimiento similar, el “exceso” de licen-
cias de importaciones oficiales, excluyendo
alimentos y petroleo.

B. Resultados

En el Cuadro 8 se presentan los resultados de
las dos mejores estimaciones del modelo
macroeconémico. La Unica diferencia entre
estas estimaciones es el uso alternativode L,
y L, como indices de liberacion, conjunta-
mente con L,. En los ejercicios se utilizaron
tres variables de demanda: el valor real de la
cosecha cafetera, el gasto del gobierno cen-
traly una medida de “excesos” de impuestos,
definida de una forma semejante a L, y L,.
Estas variables fueron deflactadas por el IPC.
Con ello, se incorporé de manera indirecta
una relaciéon adicional entre la produccién
primariay no primaria, a través de los efectos
de la oferta agricola sobre las variaciones de
cortoplazodelos precios alconsumidor (véase
alrespecto, FEDESARROLLO, 1988). Aunque
los parametros estimados para la cosecha
cafeteranoresultaron altamente significativos
entérminos estadisticos, no se eliminaron por
la importancia evidente de esta variable en la
economia colombiana. Otras variables
exogenas utilizadas en el modelo reducido del
PIB, pero que se excluyeron finalmente, porque
los coeficientes estimados no resultaron
estadisticamente significativos, fueron las
exportaciones no tradicionales, el PIB de la
construccién y los precios relativos de las
importaciones. Debido a la importancia que
se le atribuye en las discusiones internas alas
compras externas del sector publico, lavariable
L, tampoco fue excluida de las funciones de
importacién, pese a que los coeficientes
estimados no resultaron significativamente
diferentes de cero con un nivel de confianza
de 90%. La alta alta colinealidad entre esta
variable y los precios relativos de las
importaciones pueden explicar en parte los
bajos estadisticos t.

Las elasticidades ingreso y precio de la de-
manda de importaciones que se presentan en
el Cuadro 8 son altas en relacion a la mayoria
de las estimaciones existentes (véase, al
respecto, Ocampo, 1982). El mejor estudio
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CUADRO 8

ESTIMACION DEL MODELO MACROECONOMICO

(Estadisticos t entre paréntesis;
elasticidades en corchetes)

Ecuacién
y variables Rezagos Modelo1 Modelo 2
explicativas
A. DEMANDA DE IMPORTACIONES
INDUSTRIALES:
Constante - 25305* 21:.529%"
(1.39) (1.23)
PIB 1 0.1044 0.1032
(5.53) (5.89)
[1.12] [1.11]
Precios rela-
tivos de impor-
taciones 1 -32989 —23950*
(-2.35) (-1.62)
[-0.96] [-0.70]
{3 1 14022
(2.34)
L2 1 0.2446
(2.87)
L.3 1 0.5073** 0.5290**
(0.88) (0.94)
R? 0.772 0.786
DW 1.600 1.686
B. PIB NO-PRIMARIO
Constante - 25576 23508
(2.36) (2.18)
Cosecha
cafetera 28 0.4240**  0.3958**
(1.16) (1.10)
Gasto
publico 28 0.5944 0.5917
(2.36) (2.37)
Exceso de
impuestos 24 -0.2277 -0.2508
(-2.88) (-3.21)
Exceso de
importaciones 1 -0.9681 -0.7445
(-2.36) (-2.47)
Variable
dependiente
rezagada 2 0.8402 0.8493
(15.05) (15.47)
R 0.969 0.969
DW 1.737 1.663

.

.

No es significativamente diferente de cero con un
nivel de confianza de 95%.
No es significativamente diferente de cero con un
nivel de confianza de 90%.

a/ Promedio de los dos trimestres anteriores.



existente para el periodo 1951-1984 calcula
una elasticidad-ingreso de 0.9 y una elastici-
dad-precio de —0.5 para las importaciones
diferentes de petréleo (Villar, 1985b). Los
multiplicadores de largo plazo estimados son
2.6 para la cosecha cafetera, entre 3.7y 3.9
para el gasto publico y entre 1.4y 1.7 para el
"exceso de impuestos”. Una expansién del
gasto publico financiada por un exceso de
impuestos tiene un multiplicador de 2.3.

En el Gréfico 2 se presentan las dos medidas
alternativas del "exceso de importaciones”,
expresado como porcentaje del PIB y de un
nivel “normal” de importaciones. Su compor-
tamiento basico es muy parecido. Ambas
captan la liberacién de 1979-1982y su brusca
reversion en 1983-1985. Se diferencian en la
prediccion de la tendencia de los controles
cuantitativos en 1976-1978 y en la magnitud
de la liberacién de 1986. También se dife-
rencian en el tamafo del “exceso de impor-
taciones”, que resulta mayor en la segunda
estimacion. Sin embargo, como se muestra
en el Cuadro 8, el multiplicador de esta varia-
bletambién es inferior al estimado en el primer
conjunto de regresiones (4.9 vs. 6.1 en largo
plazo). De esta manera, el impacto de la
liberacién y de los controles sobre el PIB es
similar en ambos casos. Puede argumentarse
en favor de la segunda estimacién que el
multiplicador se asemeja mas al de la cose-
cha cafetera y al del gasto publico, y que la
elasticidad-precio de las importaciones con-
cuerda mas con estimaciones realizadas por
otros autores. Sin embargo, como podria
arguirse igualmente que L, no es indepen-
diente de los precios relativos de las impor-
taciones, se decidié utilizar la primera esti-
macion para correr el modelo sectorial.

Los resultados del segundo modelo para el
sector manufacturero excluyendo derivados
del petroleo y para los cuatro grupos en los
cuales se dividié el sector industrial, se pre-
sentan en el Cuadro 9. Se incluyen todos los
coeficientes estimados, excepto cuando pre-
sentaron el signo incorrecto al esperado teo-
ricamente. Se destacan varios aspectos inte-
resantes. En primer lugar, es clara la sensi-
bilidad de la industria manufacturera a los
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ciclos de la demanda. En efecto, la produc-
cién es elastica al PIB ciclico en todos los
sectores, con excepcion de las industrias tra-
dicionales afectadas por la competencia ex-
terna; por el contrario, es inelastica al PIB
tendencial, excepto en las industrias tardias
moderadamente afectadas. En las industrias
tradicionales y tardias mas afectadas por la
competencia externa, la elasticidad al PIB
tendencial no es estadisticamente diferente
de cero. Esto puede estar reflejando proble-
mas “estructurales” en estos sectores, cuyo
andlisis va mas alla del propésito de este
trabajo (véase, sin embargo, unadiscusiéon de
estos aspectos en Echavarria et al., 1983).

Los controles cuantitativos (“exceso de im-
portaciones”) y los precios relativos de las
importaciones tienen efectos muy diferentes
en los distintos sectores. Los primeros tienen
unimpacto notorio sobre las industrias tardias
severamente afectadas donde, por el contra-
rio, los precios relativos no son un determi-
nante importante de la demanda de manu-
facturas nacionales. Lo contrario es vélido en
las industrias tradicionales afectadas por
competencia externa y en las industrias tar-
dias moderadamente afectadas; en ambos
sectores, el efecto de la penetracién de im-
portaciones es mas una cuestion de precios
relativos que de liberacion. En el primero de
estos casos, el coeficiente de precios puede
estar captando, en parte, el impacto del con-
trabando de textiles y cigarrillos. Las indus-
trias tradicionales no afectadas por la com-
petencia externa se sitian en una posicién
intermedia; en este caso, sin embargo, el
efecto precio es ligeramente menos signifi-
cativo en términos estadisticos que el de los
controles cuantitativos.

La mayoria de las elasticidades-precio sec-
toriales resultan bajas en comparacién con
aquellas que se obtienen para las importa-
ciones no petroleras en el Cuadro 8. Sin
embargo, si se considera la magnitud relativa
de las importaciones y de la produccion in-
dustrial, la elasticidad-precio de la demanda
estimada para el conjunto del sector industrial
no resulta de ninguna manera despreciable.
De acuerdo con los resultados del Cuadro 8,
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GRAFICO 2
“EXCESO DE IMPORTACIONES” ESTIMADO

A. Segun el modelo 1
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CUADRO 9
ESTIMACION DEL MODELO SECTORIAL POR AGRUPACIONES INDUSTRIALES
(Estadisticos t entre paréntesis; elasticidades de largo-plazo entre corchetes)

Ecuacién y Rezagos Total Tradi- Tradicio- Tardfas Tardfas

variables industria cionales nales modera- severa-

explicativas manufacturera no afectadas damente mente
sin petréleo afectadas afectadas afectadas

A. PRODUCCION

Constante - 50788 16466 48934 18576** 19222
(2.36) (2.08) (1.98) (1.06) (2.45)
PIB tendencial 1 0.1276 0.1063 0.0074** 0.0527 —0.0055**
(3.34) (4.26) (0.93) (3.78) (-0.89)
[0.63] [0.87] [0.11] [1.07] [-0.14]
PIB ciclico’ 1 0.3662 0.1632 0.0533* 0.0507* 0.0949
(3.16) (2.91) (1.42) (1.60) (2.30)
[1.82] [1.34] [0.79] [1.03] [2.41]
Exceso de
importaciones 1 -1.1494 -0.5122 -0.0451** -0.0832** -0.2510
(-2.47) (-1.79) —(0.25) (-0.37) (=1:77)
Precio relativo
a importaciones 1 -22024** -10697* -18922* -19381*"
(-1.14) (-1.44) (~1.55) (-1.99)
[-0.25] [-0.20] [-0.65] [-0.94]
Precio relativo
a IPM total 1 -7139** -1150** -1192**
(-0.85) (-0.16) (-0.24)
[-0.26) [-0.06] [-0.08]
Variable depen-
diente rezagada 1 0.5266 0.2767 0.4046° 0.3328 0.4974
(4.32) (1.82) (1.91) (2.09) (3.39)
R? 0.908 0.864 0.486 0.891 0.625
DW 2.258 1.860 1.921 1.882 1.688
B. PRECIOS?
Constante - 0.2397 0.0044"* 0.0573 0.0780 0.2387**
(2.97) (0.17) (2.70) (2.01) (1.26)
Costos? 0.6410 0.9415 0.7968 0.6170 0.5386
(5.65) (8.81) (8.47) (3.76) (4.48)
Utilizacién
de capacidad - 0.1518* 0.2817 0.0655** 0.2581** —0.0802**
(1.53) (2.17) (0.56) (2.35) (-0.82)
Exceso de
importaciones® - —2.444** -3.845** -1.602**
(-1.00) (-1.18) (-0.44)
Costos relativos a pre-
cios de las importac. — -0.1615 -0.1179 **
(~1.76) (-0.57)
Coefic. de autocorrelac.
de primer orden 0.5309 0.5727 0.4644 0.7482 0.8581
(3.41) (4.24) (3.12) (6.74) (8.21)
Constante ajustada* 0.085 0.004 0.057 0.078 0.131
R? 0.795 0.823 0.828 0.814 0.827
DW 2.063 2.025 2.031 1.383 1.580

No significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 95%

No significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 90%

1/ Elasticidad calculada con PIB total

2/ tasa de crecimiento de precios y costos con respecto al mismo trimestre del afio anterior
3/ Parametros estimados multiplicados por 1 millén

4/ Eliminado al efecto del nivel promedio de costos relativos a precios de las importaciones.
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una revaluacion del 10% incrementaria las
importaciones industriales en $3.299 (millo-
nes de pesos de 1980) mientras que, de
acuerdo con el Cuadro 9, reduciria la de-
manda de manufacturas domésticas en el
corto plazo en un monto algo menor: $2.202;
en el largo plazo, sin embargo, este efecto
seria de $4.651, equivalente a una contrac-
cion de la produccién industrial del 2.7%. Una
liberacién de los controles cuantitativos ten-
dria un efecto directo mayor sobre la produc-
cién industrial: un aumento de $3.299 en el
“exceso de importaciones” reduciria la pro-
duccién industrial en el corto plazo en $3.792;
en ellargo plazo, este efecto se incrementaria
hasta alcanzar $8.010, que equivalen a un
4.7% del producto industrial. Sin embargo, el
efecto contraccionista de la liberacién es, en
realidad, mayor, ya que afecta también la
demanda agregada, de acuerdo con los re-
sultados del Cuadro 8. Este efecto indirecto
se visualiza claramente en las simulaciones
que se presentan mas adelante.

De acuerdo con lo esperado, la dinamica de
los precios estéa explicada fundamentalmente
por la evolucién de los costos. La capacidad
para trasladar rapidamente a los precios los
aumentos en los costos de produccion es
evidente en las industrias tradicionales; lo
contrario es cierto en las industrias tardias.
Esto se refleja en los coeficientes estimados
de la variable de costo, en el término de la
autocorrelacion de primer orden y en la mag-
nitud de la “constante ajustada” calculada al
final del cuadro 9. Los efectos de un incre-
mento en los niveles de utilizacién de capa-
cidad son diametralmente opuestos a nivel
sectorial: disparan la inflacién en los sectores
tradicionales y en las industrias tardias mo-
deradamente afectadas, pero tienden a re-
ducir los precios en las industrias tardias
severamente afectadas por la competencia
externa, reflejando bien sea economias de
escala o la estructura industrial particular que
caracteriza estos sectores. Sin embargo, el
efecto de una mayor utilizacién de capacidad
sobre los precios sdlo resulta estadistica-
mente significativo en las industrias tradicio-
nales no afectadas y en las industrias tardias
moderadamente afectadas. El efecto global
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de una mayor utilizacién de capacidad sobre
los precios industriales es positivo, pero no
estadisticamente diferente de cero con un
nivel de confianza de 95%. El efecto de
“blsqueda de ganancias extraordinarias” no
resulta significativo en ningun sector, aunque
tiene el signo esperado en todos ellos, con
excepcion de las industrias tradicionales no
afectadas por la competencia externa. Final-
mente, un aumento en costos en relacién a
precios de importacion tiende a restringir el
margen de utilidades Unicamente en las in-
dustriastardias severamente afectadas porla
competencia de las importaciones.

Si el foco de atenciéon son los efectos de
variaciones en los controles cuantitativos, los
resultados que se presentan en los Cuadros 8
y 9tienden a confirmar que sus efectos sobre
la produccién industrial son fuertes, al tiempo
que su impacto sobre la formacién de precios
es muy débil. La “bisqueda de ganancias
extraordinarias”, tan popular entre los econo-
mistas neoclasicos y el Banco Mundial, re-
sulta practicamente irrelevante en un contex-
to en el cual predominan las reglas de for-
macion de precios tipicas de industrias de
competencia imperfecta. El principal efecto
de la liberacién y de los controles a las im-
portaciones sobre los precios industriales
opera, por lo tanto, en formaindirecta, através
de su impacto sobre la utilizacién de capaci-
dad.

C. Simulacion de los efectos de la
liberacion y de los controles

La mejor manera de apreciar los efectos de
las variaciones en los controles cuantitativos
en el periodo de analisis es comparando dos
escenarios alternativos. El primero, que lla-
maremos “observado”, es aquel que refleja la
evolucion histérica de lademanda agregaday
de la politica de importaciones. En el segun-
do, al que nos referiremos como “hipotético”,
los controles cuantitativos se mantienen a un
nivel “promedio” durante todo el periodo; es
decir, a un nivel en el cual el exceso de
importaciones, tal como lo hemos definido,
hubiera tomado valores iguales a cero. Las
simulaciones suponen implicitamente que esta
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GRAFICO 3
EFECTOS DE LA LIBERALIZACION Y DE LOS CONTROLES DE IMPORTACIONES
SOBRE EL PIB

A. Efecto neto: Escenario observado Vs. hipotético*
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politica “hipotética” de importaciones sélo
habria afectado el componente ciclico del
PIB, ya que este escenario alternativo habria
resultado en mayores controles a fines de los
anos setenta y primeros anos ochenta, pero
también en una mayor liberacién en 1983-
1985.

Los efectos macroeconémicos de la libera-
cién y de los controles se presentan en el
Gréfico 3. Hasta mediados de los afnos
ochenta, el impacto de la politica de importa-
ciones fue despreciable en comparacién con
los resultados del escenario hipotético. A partir
de entonces, y hasta principios de 1983, la
liberacion generd una contraccion del PIB de
cerca del 3%. Como se observa en la parte
inferior del gréafico, la liberacién de los con-
troles cuantitativos reforzé otras fuerzas
recesivas que estaban afectando adversa-
mente la actividad econémica. En cualquier
caso, si la liberacién no se hubiera acelerado
en los anos ochentas, el crecimiento econé-
mico entre 1980y 1983 hubiera sido de 2.4%
anual, en vez del 1.5% anual que predice el
modelo cuando utiliza lainformacién histérica
de las variables exdgenas o del 1.6% que
reportan las Cuentas Nacionales (véase el
Cuadro 5).

Por su parte, el restablecimiento de drasticos
controles cuantitativos a las importaciones
jugd un papel clave en el crecimiento econé-
mico de mediados de los ochenta. Entre 1983
y 1986, el impacto acumulado de la reversién
de la politica de importaciones sobre la acti-
vidad econdémica alcanzé cerca de 5% del
PIB. Esto se refleja en el hecho de que, en
ausencia de cambios en la politica de impor-
taciones (escenario hipotético), se habria
presentado uncrecimiento econémicode 3.3%
anual en este periodo, mientras la evolucion
efectiva de las variables exdgenas, que in-
cluyen la reversion de la politica de importa-
ciones, predicen un crecimiento del 4.9% (el
crecimiento efectivo se sitia en un punto
intermedio: 3.8%, de acuerdo con las Cuentas
Nacionales). Lo que es igualmente intere-
sante, dados los rezagos en los efectos de
cambios en la demanda agregada, una por-
cion significativa de los beneficios de la dras-
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tica reversién de la politica de importaciones
sélo se experiment6 en 1985y 1986. De esta
forma, unaparte delcrecimiento relativamente
saludable de la economia colombiana duran-
te la fase “ortodoxa” de estabilizacién y aun
durante la efimera bonanza cafetera de 1986
(ver Cuadro 5) debe ser atribuido a la reim-
plantacién previa de los controles a las im-
portaciones.

Los efectos de la politica de importaciones
sobre la produccién industrial total son aun
mas notorios. Como se observa en el Grafico
4 A, la evolucién de las otras variables exé-
genas del modelo hubiera resultado en un
virtual estancamiento de la produccién in-
dustrial entre 1979 y mediados de 1983. De
esta manera, la contraccion de la produccién
industrial, de cerca del 8% en este periodo,
puede atribuirse enteramente a la liberacién.
Los controles a las importaciones revirtieron
esta pérdida en 1983 y 1984, resultando, por
lo tanto, en una sélida expansién de la pro-
duccioén industrial. Por otro lado, mientras la
recesion industrial de principios de los
ochentas fue el resultado tanto de los efectos
directos como indirectos (de demada agre-
gada) de la politica de importaciones —los
primeros fueron ligeramente mas importan-
tes, sin embargo—, la recuperacién desde
1983 hasta 1985 debe ser atribuida funda-
mentalmente a los primeros (Gréfico 4.B). De
hecho, los efectos directos fueron responsa-
bles por un cambio neto de 9.8% en la pro-
duccién industrial entre el periodo en que se
sintieron con mayor fuerza los efectos de la
liberacién (segundo semestre de 1982 y pri-
mero de 1983) y aquel en el cual los controles
cuantitativos tuvieron un mayor impacto
(segundo trimestre de 1985 y primero de
1986). Los efectos indirectos fueron respon-
sables por un cambio neto de la produccion
industrial de sélo un 1.2% durante la fase
inicial de recuperacién industrial, pero se hi-
cieron mas importantes mas adelante en el
proceso, cuando ya empezaba a sentirse el
impacto del nuevo programa de liberacién.

Para el conjunto de la industria, los efectos
positivos de laliberacion sobre la evolucion de
los precios industriales fueron practicamente



LIBERACION Y CONTROL DE IMPORTACIONES

EFECTOS DE LA LIBERACION Y DE LOS CONTROLES A LAS IMPORTACIONES
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GRAFICO 5
EFECTOS DE LA LIBERACION Y LOS CONTROLES A LAS IMPORTACIONES
SOBRE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
(Efecto neto, escenario observado vs. hipotético)

A. Industrias tradicionales no afectadas.

C.Industrias tardias moderadamente afectadas
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despreciables —una reduccién en la tasa de
inflacién de menos de 1% anual a fines de
1982y principios de 1983—y los costos de los
controles en términos de inflacién ain menos
importantes —una mayor inflacion de aproxi-
madamente 0.5 en 1985. En ambos casos, el
impacto total se debié enteramente al efecto
sobre los precios de una mayor o menor
utilizacién de capacidad, ya que no hay evi-
dencia de que la "busqueda de ganancias
extraordinarias” haya jugado algun papel en
el proceso.

A nivel sectorial los resultados son muy di-
versos. Durante el periodo analizado, el mayor
efecto sobre la produccién recay6 sobre las
industrias tardias severamente afectadas
(Gréfico 5.D). En este sector, la liberacion fue
responsable, en su momento pico, por una
pérdida de mas de 10% de la produccién,
como reflejo fundamentalmente de sus efec-
tos directos. La reversion de la politica de
importaciones tuvo, asi mismo, un impacto
fuerte sobre estas mismas industrias —15%
entre el punto mas bajo de los controles y el
pico ya mencionados-, debido, ante todo, a
sus efectos directos. En las industrias tradi-
cionales relativamente poco afectadas por la
competencia externa de acuerdo con el ejer-
cicio de Chenery, la liberacién también tuvo
un efecto significativo sobre la produccién
—entre 5y 6% en el punto de mayor intensidad
del proceso (Gréfico 5.A). Por su parte, en las
industrias tradicionales afectadas por com-
petencia y en las tardias moderadamente
afectadas, los efectos directos de |aliberacion
fueron practicamente despreciables, indican-
do que estos sectores fueron mas sensibles a
variaciones en los precios relativos que en los
controles cuantitativos durante el periodo de
analisis (Gréficos 5.B y 5.C). El efecto ma-
croeconomico de la liberacion fue responsa-
ble, sin embargo, por una pérdida de la pro-
duccion de estos sectoresde un2aun 3% en
1983.

Los efectos de la liberacion y de los controles
directos a las importaciones sobre los precios
fueron moderados en todos los sectores. Mas
aun, como la “busqueda de ganancias extra-
ordinarias” no juega un papel importante en
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ninguno de ellos, estos efectos pueden con-
siderarse fundamentalmente un subproducto
de los ciclos de la demanda doméstica. En
términos cuantitativos, fueron relativamente
mas importantes en las industrias tardias
moderadamente afectadas. Sin embargo,
incluso en esos sectores, de acuerdo con los
resultados de las simulaciones que se pre-
sentan en el Gréfico 6.C, la inflacién sélo se
redujo en algo mas de 1% anual en el periodo
de maxima liberacién, mientras que los con-
troles de importaciones produjeron alzas en
precios de menos de 1%. Las industrias tra-
dicionales se sitGan en una posicién interme-
dia (Gréficos 6.A y 6.B), mientras que los
efectos de la politica de importaciones sobre
los precios de las industrias tradicionales
severamente afectadas fueron reducidos y
“perversos” en su direccién. Como un incre-
mento en la utilizaciéon de capacidad tiende a
reducir el margen de utilidades en estos sec-
tores (véase el Cuadro 9), tanto los efectos
directos como los efectos indirectos de la
liberacién resultaron ligeramente inflaciona-
rios, al tiempo que los controles redujeron las
alzas de precios.

Las simulaciones presentadas apoyan fuer-
temente la tesis segun la cual la liberacion de
principios de los anos ochenta fue un duro
golpe para el sector metalmecanico, afectan-
do también de manera adversa algunas in-
dustrias tradicionales. En estos sectores los
fuertes controles directos de 1983-1985 fun-
damentalmente revirtieron los efectos con-
traccionistas de la liberacion en los primeros
anos de la década. Las industrias tradiciona-
les afectadas porlacompetencia, en las cuales
se concentré gran parte de la atencién du-
rante los anos de la liberacion (sobre el sector
textil, en particular), y la industria quimica
fueron las menos afectadas por los cambios
en los controles cuantitativos, tanto directa
como indirectamente. Fueron, sin embargo,
las mas sensibles a las fluctuaciones en pre-
cios relativos generadas por la politica cam-
biaria. La recuperacion de estos sectores en
anos recientes dificilmente puede atribuirse,
asi, a la reimplantacion de los controles di-
rectos a las importaciones. Finalmente, en un
contexto caracterizado por condiciones de
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GRAFICO 6
EFECTOS DE LA LIBERACION Y DE LOS CONTROLES A LAS IMPORTACIONES
SOBRE LOS PRECIOS INDUSTRIALES
(Efecto neto, escenario observado vs. hipotético)

A. Industrias tradicionales no afectadas”. C.Industrias tardias moderadamente afectadas
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competencia imperfecta, la politica de impor-
taciones tuvo efectos moderados sobre los
precios. La "busqueda de ganancias extraor-
dinarias” no fue, ademas, importante en nin-
gun sector. De estamanera, los efectos sobre
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precios fueron en todos los casos un subpro-
ducto de los efectos contraccionistas o ex-
pansionistas de la politica de importaciones
sobre la demanda doméstica.
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Determinantes
de los salarios urbanos:
en la economia colombiana

En los anos sesentas y setentas, debido a la
aparicién de ritmos relativamente altos y
persistentes de inflacién, se desarrollaron en
Colombia una diversidad de mecanismos de
ajuste periédico de precios y salarios dirigidos
a defender la rentabilidad y las remuneracio-
nes reales de los diferentes grupos de agen-
tes econémicos. Los dos casos mas notorios
fueron el establecimiento del sistema de
minidevaluaciones deltipo de cambioen 1967
y lacreacién de la unidad de poder adquisitivo
constante, UPAC, en 1972. Estos mecanis-
mos tuvieron por objeto, respectivamente,
proteger a los exportadores de productos
menores y a los ahorradores d& las recién
creadas Corporaciones de Ahorro y Vivienda
de los efectos de la inflacién. Sibien de forma
menos institucional, todos los demas grupos
de agentes econdmicos, incluido el propio
Gobierno, desarrollaron sus propios meca-
nismos de correccién periddica de sus remu-
neraciones nominales para protegerse de la
inflacion. En particular, los diferentes grupos
de trabajadores asalariados lograron esta-

*

Este trabajo forma parte de un proyecto de
FEDESARROLLO sobre “Vinculacién de las
Actividades Reales y Financieras en la Econo-
mia Colombiana”que es auspiciado porel Centro
Internacional de Investigaciones para el Desa-
rrollo y FONADE. El autor agradece los co-
mentarios de Juan Luis Londofo y José Antonio
Ocampo a una version anterior de este trabajo.

Eduardo Lora T."

blecer la practica de ajustes salariales gene-
ralmente anuales, vinculados explicita o im-
plicitamente a los ritmos de inflacién.

El propésito de este articulo es estudiar los
mecanismos de ajuste periédico de los sala-
rios urbanos en la economia colombiana.
Especificamente, este trabajo analiza el gra-
do de indexaccidn salarial de los principales
grupos detrabajadores urbanos y lainfluencia
que ejercen la situacion del mercado laboral,
los factores distributivos y las modificaciones
del salario minimo legal sobre los ajustes
salariales.

En la primera seccién se hace una breve
revision de trabajos anteriores sobre la ma-
teria. En la segunda se presentan los resul-
tados de un conjunto de nuevas estimaciones
econométricas de funciones de salarios para
la industria, el comercio y la construccién. En
la Ultima seccién se ponen a prueba los re-
sultados obtenidos mediante un conjunto de
ejercicios de simulacion.

I. REVISION DE TRABAJOS
ANTERIORES

Varios autores han intentado explicar el
comportamiento de los salarios en el sector
privado de la economia colombiana. Sin ex-
cepcion, todas las estimaciones han buscado
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CUADRO 1
ESTIMACIONES DE FUNCIONES EXPLICATIVAS DE SALARIOS

A. Sarmiento (1984)
Variable dependiente: variacién de los salarios reales de la industria. (muestra: n.e., periodicidad: n.e.)

RWK = 10.76 — 0.85TD - 1.22 (RP-RPE) R?=0.56
(=16) (-24)

B. Reyes (1983)
Variable dependiente: variacion de los salarios nominales de la industria (en logaritmos) (1963-1980, datos

anuales)
DWL =0.317 + 0.861DLPE —0.1226LTD - 0.37E(-1) R?=0.809
(3.42) (7.33) (-3.21)

C. Reyes (1987)
Variable dependiente: variacion de los salarios nominales del sector privado (1967-1984, datos anuales)

RWP = 0.225 + 0.951DLPE - 1.622TD R?=0.891
(459) (9.72) (-4.09) DW=1.44

D. Londono (1985)
Variable dependiente: variacién de los salarios nominales de la industria (1976-1984, datos trimestrales)

RW = —6.8 + 0.21TOI + 0.124RPE + 7.53BSM + 0.89E(-1) R?=0.96
(-0.5) (3.1) (0.7) (2.2) (11.1) DW=1.6

E. Misién de Empleo (1986)
Variable dependiente: salarios nominales del sector privado (enlogaritmos) (1976-1985, datos trimestrales).
Estimacion en dos etapas.

LWP = 0.67+ 0.43(49.2 + 0.29ED — 2.86EXP + 0.05EXP?) + 1.087LP - 0.041LTD R?=0.094
0.2) (1.1) (63)  (-0.9) (0.9) (230)  (-0.6) DW=1.04

F. Craney Lora (1988)
Variable dependiente: nivel real de salarios del comercio (en logaritmos) (1976-1987, datos trimestrales)

LWKC = 4.65 + 0.007T — 0.529DIPC + 0.90DUMII + 0.132DUMVI R2-0.889
(302.9) (11.89) (-3.09) (6.03) (9.19) DW=2.24
Simbologla
RWK Variacién de los salarios reales de la industria
D Tasa de desempleo
RP Tasa de inflacién
RPE Inflacién esperada
DWL Variacién de los salarios nominales de la industria (en logaritmos)
DLPE Variacién de los precios esperados (en logaritmos)
RW Variacién de los salarios nominales de la industria
TOI Tasa de ocupacion industrial (respecto a la PET)
BSM Brecha del salario respecto a su participacién maxima en el valor del producto
E(-1) Error de la regresion, rezagado un periodo
LWP Salarios nominales del sector privado (en logaritmos)
ED Educacion (en afios)
EXP Experiencia laboral (en afos)
LP Nivel de precios (en logaritmos)
LTD Tasa de desempleo (en logaritmos)
LWKC Nivel real de salarios del comercio (en logaritmos)
T Variable tiempo (trimestres)
DIPC Desviacion del indice de precios de su tendencia logaritmica de crecimiento
DUMII Dummy para el segundo trimestre de cada afo

DUMIV Dummy para el cuarto trimestre de cada afio.
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captar simultaneamente la influencia de las
condiciones del mercado laboral y de los
mecanismos institucionales de indexaccién
(negociada) de los salarios.

Con este enfoque original en mente, Sar-
miento (1984) definié las variaciones en los
salarios reales de la industria como una fun-
cién de la tasa de desempleo urbano y de la
inflacién no esperada, calculada a partir de la
inflacién de los tres afios anteriores. Los re-
sultados econométricos por él obtenidos
(Véase el Cuadro 1) lo llevaron a concluir que
“el salario es afectado simultdneamente por
las fuerzas de mercado y por factores institu-
cionales. Lainfluencia de estos ultimos es, sin
embargo, mayor, en cuanto que las expec-
tativas de inflacién explican un porcentaje
mas alto de la varianza” (p.45).

En sentido estricto, sin embargo, las estima-
ciones econométricas del autor no permitian
sustentar sus conclusiones. De una parte,
como lo han mostrado diversos trabajos pos-
teriores, la tasa de desempleo no capta ca-
balmente los desequilibrios en el mercado de
trabajo, debido al comportamiento prociclico
de la participacioén laboral y al papel residual
de las actividades informales (FEDESARRO-
LLO, 1984; Mision de Empleo, 1986). Por
consiguiente, para captar el verdadero efecto
de las fuerzas de mercado sobre los salarios
seriapreciso considerar alternativamente otras
variables indicativas de los desequilibrios
laborales.

Mas importante aun, los resultados econo-
métricos de Sarmiento no pueden llevar a
conclusion alguna sobre el papel de los fac-
tores institucionales y, en particular, de la
indexacion, porque la variable dependiente
utilizada son las variaciones de los salarios
reales. Puesto que la inflaciéon esperada no
aparece entre las variables dependientes, no
puede afirmarse que “las expectativas de in-
flacion” expliquen el comportamiento de los
salarios. Esta forma de estimacién
sencillamente supone implicitamente que los
salarios nominales tienden a ajustarse con la
inflacion esperada (definida de manera arbi-
traria).

En las diversas estimaciones que ha efec-
tuado Reyes (1983, 1985, 1987) esta defi-
ciencia queda subsanada ya que se utilizan
las variaciones de los salarios nominales como
variable dependiente. Para explicar el com-
portamiento de esta variable en el sector
industrial, este autor parte de una funcién que
incorporalatasade desempleo como medida
de la situacién del mercado laboral y las
expectativas de aumento de precios como
mecanismo implicito de indexacién. Ambas
variables resultan fuertemente significativas y
con los signos esperados en las diferentes
estimaciones efectuadas para los salarios de
diversos sectores econémicos (en el Cuadro
1 se presentan sélo dos de las estimaciones
mas representativas).

En las estimaciones de Reyes persisten sin
embargo algunas dificultades. En primer lu-
gar, el uso de la tasa de desempleo como
Unico indicador de los desequilibrios labora-
les. En segundo lugar, el hecho de que las
expectativas de inflacion se establecen por
fuera de la funcién de salarios, a través de un
sistema de rezagos distribuidos geométrica-
mente. El problema de este método reside en
que los precios esperados se definen de tal
manera que se minimizan sus diferencias con
los precios observados, sin poder determinar
de forma alguna si esa es o no la base sobre
lacual se ajustan los salarios. Para solucionar
esta deficiencia es preciso introducir el con-
junto de precios (o variaciones de precios)
rezagados como variables independientes
para obtener una estimacion de su influencia
en la formacién de salarios. Esto puede ha-
cerse, bien sea utilizando rezagos polinomia-
les de Almon para la variable indicativa de
precios, o incorporando en la funcién un con-
junto de variables representativas de las in-
flaciones rezagadas ponderadas geométrica
o aritméticamente; como se discutira mas
adelante.

Aparte de estos dos problemas, la primera de
las estimaciones de Reyes que aparece en el
Cuadro 1 presenta un coeficiente de los erro-
res rezagados que es negativo, lo cual es
dificil de justificar, ya que implica que en cada
periodo los salarios se sobreajustan, gene-
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rando asi un proceso ciclico de aproximacién,
de sus niveles de equilibrio. Segun el autor,
“existe un efecto auto-regresivo negativo que
hace que los excesos de ajuste de un afo
tiendan a corregirse en el afio siguiente. Tanto
este efecto auto-regresivo, como el hecho de
que el coeficiente de RPE sea menor que la
unidad, le quitan mucha fuerza a la hipétesis
aceleracionista de que un aumento de las
expectativas de inflaciéntiende ageneraruna
espiral inflacionaria de precios y salarios”
(Reyes, 1987, p. 271). Sin embargo, el curio-
so efecto auto-regresivo negativo puede ser
el resultado mas bien de una definicién ina-
decuada de las expectativas de inflacién, que
no necesariamente corresponde a la utilizada
en la practica para los ajustes salariales’.

Las otras estimaciones que aparecen en el
Cuadro 1 incorporan algunos elementos adi-
cionales a la funcién de salarios, pero no
corrigen del todo las deficiencias sefaladas
para los trabajos anteriores. En vez de latasa
de desempleo, Londofio (1985) utiliza la tasa
de ocupacién industrial como medida de pre-
sién en el mercado laboral. La tasa de ocu-
pacién se define como la proporcién de la
poblacién en edad de trabajar que se en-
cuentra ocupada en laindustria. Esta variable
evita los problemas relacionados con el com-
portamiento de laparticipacion laboraly conla
absorcién residual de trabajadores en activi-
dades de baja productividad. Sin embargo,
implica que el mercado salarial industrial es
independiente de los deméas mercados sala-
riales, lo cual deberia someterse a prueba
incluyendo alternativamente otras definicio-
nes mas amplias de la tasa de ocupacién
salarial.

En relacién con el tratamiento de las expec-
tativas, Londofo se acoge también al meca-
nismo adaptativo estimado por una regresion

1 Si, por ejemplo, la inflacién tiene un ciclo bi-
anual y los salarios se ajustan por el ultimo
aumento de precios, la forma funcional adop-
tada por Reyes sobreestima los ajustes sala-
riales en los anos.de inflacién baja y los sub-
estima en los anos de inflacién alta, produ-
ciendo asi el efecto autorregresivo negativo.
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externa ala funcién de salarios. Sin embargo,
a diferencia de Reyes, este autor utiliza la
estimacion de las expectativas de inflacién
que produce el mejor ajuste de la funcién de
salarios, no de la funcién de precios. De esta
manera se busca captar la verdadera influen-
cia de las expectativas en los ajustes salaria-
les. No obstante, las expectativas de inflacién
asi definidas no resultan significativas en la
estimacion de Londofio. Este problema afec-
ta ademas el coeficiente de los errores reza-
gados, que resulta préximo a la unidad, lo cual
pone en cuestion la calidad de los demas
coeficientes?.

La estimacion de Londofo incorpora adicio-
nalmente una variable distributiva, que busca
captar la presion de los trabajadores por
mantener su participaciéon en los ingresos
generados por el sector industrial. Esta va-
riable resulta significativa (aunque con los
problemas sefnalados arriba).

En las investigaciones adelantadas por la
Misiéon de Empleo se efectuaron estimacio-
nes de los niveles salariales a partir de datos
individuales por trabajador y series de tiempo
conjuntamente. Estas estimaciones tuvieron
varios aspectos novedosos. De una parte, el
haber trabajado con observaciones prove-
nientes de encuestas de hogares, lo cual
permitié analizar de forma comparativa dife-
rentes sectores econémicos y diferentes tipos
de ocupacion laboral. De otro lado, gracias
también al tipo de datos utilizados, el haber
establecido la influencia de la educacién y la
experiencia sobre los niveles de salarios. Al
analizar los cambios ocurridos en estas va-
riables a través del tiempo, fue posible esta-
blecer que los salarios promedio tienden a
aumentar entre un 2 y un 3%, especialmente
como resultado de los mayores niveles edu-
cativos de la poblacién laboral, y de forma
consistente con las tendencias de las remu-

2 Un coeficiente autorregresivo unitario implica
que la variable dependiente no sigue un pro-
ceso estacionario de tipo aleatorio. En estas
condiciones, la utilizacion de los métodos eco-
nométricos usuales es fundamentalmente erra-
da. Véase Granger, C.W.J.y P. Newbold (1974).
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neraciones reales en el largo plazo. Estos
resultados permitieron concluir que los ajus-
tes de los salarios se establecen en parte
teniendo en cuenta estos factores determi-
nantes de la productividad, cosa que no ha-
bian detectado los trabajos anteriores.

En algunos aspectos, sin embargo, las esti-
maciones de la Misién fueron poco conclu-
yentes. La tasa de desempleo volvié a utili-
zarse como indicador de la situacién del
mercado laboral, con resultados econométri-
cos poco satisfactorios. Por otro lado, se uti-
lizé el nivel contemporaneo de precios como
variable explicativa del nivel de los salarios.
Obviamente, dada la fuerte relacién que tie-
nen todas las variables nominales entre si en
una economia inflacionaria, se obtuvo un
coeficiente practicamente unitario y fuerte-
mente significativo para dicha variable, sin
arrojar luces sobre los mecanismos de in-
dexacién ni sobre el horizonte restrospectivo
de los ajustes salariales.

Finalmente, en un trabajo reciente referido al
sector comercio, Crane y Lora (1988) anali-
zaron elcomportamientode los ingresos reales
de los asalariados del sector. Los autores
encontraron que las fluctuaciones de dicha
variable pueden explicarse en un alto por-
centaje por factores estacionales, por una
tendencia ascendente de largo plazo (con-
sistente con los resultados de productividad
laboral de la Misién de Empleo) y por las
desviaciones del nivel de precios con res-
pecto a su tendencia. Sin embargo, debido a
que la variable dependiente utilizada fueron
los niveles reales de ingreso de los asalaria-
dos, este'trabajo tampoco arrojé ninguna luz
sobre los mecanismos de indexacién de los
salarios.

De esta resena de trabajos es posible derivar
algunas implicaciones con el fin de efectuar
nuevas estimaciones de determinacién de los
salarios:

1. Lavariable dependiente adecuada son los
cambios en el salario nominal, no en el
salario real. Aunque también puede utili-
zarse el nivel salarial promedio como va-

riable dependiente, esto acarrea proble-
mas en la definicién de las variables inde-
pendientes. En particular, exigiria des-
componer el nivel de precios en sus ele-
mentos de tendencia, ciclo, estacionalidad
y error, ya que cada uno de estos ele-
mentos debe incidir de forma diferente
sobre los ajustes salariales. Aun asi, este
método produce resultados de dificil inter-
pretacién, porque no permite establecer
las bases que determinan las préacticas de
indexacién. Adicionalmente, la estimacion
de los salarios en niveles dificulta captar la
influencia de otros factores de menor va-
riabilidad, como la situacion del mercado
laboral o la productividad.

. La situaciéon del mercado laboral no se

refleja integramente en la tasa de desem-
pleo. Por consiguiente, es preciso incluir
alternativamente otras variables explicati-
vas. Latasade ocupacion industrial es una
opcién posible, pero es excesivamente
restrictiva.

. La influencia de los cambios pasados de

precios sobre los ajustes salariales no
puede captarse cuando se estima la infla-
cién esperada como un proceso autorre-
gresivo aislado de la funcion de salarios.
Para efectuar la estimacion pueden utili-
zarse rezagos polinomiales de Almon para
la inflacion u otras variables representati-
vas de la inflacién pasada.

. Los cambios en la productividad de los

trabajadores deben incorporarse como
variable explicativa. Si se supone que di-
chos cambios ocurren de forma tenden-
cial, ya que la educacion y la experiencia
se modifican gradualmente a traves del
tiempo, quedaran reflejados en el término
constante de la estimacion, siempre que la
variable dependiente sean las variaciones
de salarios. Sin embargo, también pueden
intentarse otras medidas mas directas de
productividad fisica o de valor. Esta Ultima
es equivalente a considerar elementos
distributivos, tales como la participacion
salarial en el valor de la produccién del
sector (una baja participacién salarial co-
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rresponde a una alta productividad-valor
del trabajo).

5. Por Ultimo, es interesante anotar que
aunque la mayoria de los trabajos rese-
flados han intentado captar lainfluenciade
los mecanismos institucionales colombia-
nos en la determinacidon de los salarios, en
ningln caso han tenido en cuenta el posi-
ble rol de los salarios minimos. Estaes una
deficiencia notable ya que, como es sabi-
do, las negociaciones del salario minimo
reciben una gran atencién por parte de las
organizaciones laborables y de los gre-
mios econémicos, yaque presumiblemente
los ajustes decretados inciden de forma
crucial sobre el comportamiento de los
salarios en todos los niveles.

Il. ESTIMACIONES DE FUNCIONES
DE SALARIOS

En esta seccidn se presentan los resultados
de un conjunto de estimaciones econométri-
cas sobre el comportamiento de los salarios
nominales en varios sectores de la economia
colombiana. La informacién de salarios utili-
zada proviene de las Muestras Mensuales del
DANE para la industria, el comercio y la
construccién®. Alternativamente podria ha-
berse utilizado la base de datos de las En-
cuestas de Hogares del DANE. Sin embargo,
ello hubiera exigido recortar el periodo de las
estimaciones, dado que esta fuente sélo se
encontraba adecuadamente procesada para
nuestros propdsitos entre el primer trimestre
de 1977 y el primero de 1985.

La inmensa mayoria de las estimaciones se
efectuaron con datos entre el primer trimestre
de 1976 y el Gltimo trimestre de 1987 (48
observaciones). Aunque existia informacién
de salarios con frecuencia mensual, fue pre-
ciso efectuar las estimaciones con observa-
ciones trimestrales, por ser esta la periodici-
dad de algunas de las variables indepen-
dientes*.

3 En este Ultimo caso, se trata de informacién
destinada a calcular los indices de costos de la
construcciéon de vivienda en las principales
ciudades del pais.
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De acuerdo con las conclusiones de la sec-
cién anterior, se buscé captar la influencia de
cuatro clases de fenémenos sobre las varia-
ciones de los salarios nominales: a) la situa-
cién del mercado laboral, agregado o secto-
rial; b) la productividad y la distribucion del
ingreso; c) la legislacién sobre salarios mini-
mos, y d) la historia y las expectativas de
inflacién. En los cuadros donde se presentan
los principales resultados de las estimacio-
nes, las variables independientes utilizadas
aparecen clasificadas en estas cuatro cate-
gorias.

A continuacion se discuten las estimaciones
efectuadas para los distintos grupos de asa-
lariados (obreros industriales, empleados
industriales, empleados del comercio y obre-
ros de la construccién). Es del caso observar
que no existe una base de datos adecuada
para realizar un ejercicio semejante para el
conjunto de todos los asalariados de la eco-
nomia. Esto es desafortunado ya que, como
veremos, lainfluenciade los distintos factores
varia fuertemente entre los distintos grupos
de asalariados.

A. Estimaciones para los salarios
obreros industriales

Las principales estimaciones obtenidas para
los salarios obreros en el sector manufactu-
rero aparecen en el Cuadro 2. La variable
dependiente es la variacién porcentual anual
de los salarios en términos nominales. Ex-
cepto cuando se indique otra cosa, las varia-
bles independientes se encuentran también
expresadas en porcentajes, de forma tal que
los coeficientes pueden interpretarse como
elasticidades.

En relacién con la situacion del mercado la-
boral, se utilizaron cuatro variables alterna-
tivas. Las dos primeras son de caracter sec-
torial: la tasa de empleo de los obreros del
sector (TEOI, definida en relacién con la
poblacién econémicamente activa, PEA), y la
tasa de ocupacion de los obreros del sector

4 Véase la definicion y fuentes de dichas varia-
bles en el Apéndice a este trabajo.
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(TOOI, definida en relacién con la poblacion
en edad de trabajar, PET). Las otras dos son
de caracter global, y corresponden, respecti-
vamente, a la tasa de empleo total (TE, cal-
culada respecto a la PEA) y la tasa de ocu-
pacion total (TO, respecto a la PET).

De acuerdo con los resultados del Cuadro 2,
las variables de caracter sectorial captan mas
adecuadamente la influencia de la situacion
laboral sobre los salarios obreros en la in-
dustria, lo cual es indicativo de segmentacién
de este mercado laboral. Sin embargo, cabe
observar que la posible influencia de la tasa
de empleo global (TE) no pudo captarse
adecuadamente debido a problemas de coli-
nearidad (especialmente con las variables de
inflacién que se discuten mas adelante; véase
la ecuacion 3). Por su parte, de las dos va-
riables sectoriales, la mas significativa resulté
ser la calculada con respecto ala PET. Es de
interés observar que esta variable no esta
afectada por el comportamiento de la partici-
pacion laboral, lo cual evita los problemas
resultantes de la relacién que guarda esta
variable con el ciclo econémico y con las
perspectivas de remuneracion de los trabaja-
dores (Misién de Empleo, 1986).

Para captar la influencia de los factores dis-
tributivos y |la productividad sobre los salarios
se construyeron una diversidad de variables,
s6lo dos de las cuales aparecen en el Cuadro
25. En la mayoria de los casos se obtuvieron
los signos incorrectos, como sucede por ejem-
plo con la participacion de la némina salarial
obrera en el valor del producto industrial
(VWOIN, véase la ecuaciéon 5). La unica
variable representativa de fenémenos distri-
butivos para la cual se obtuvo el signo espe-
rado fue la desviacién de la produccién in-
dustrial con respecto a su tendencia (ZIND),
variable esta que presumiblemente se aproxi-

5 Otras variables fueron la productividad fisica
media por trabajador; el atraso salarial definido
como la desviacién del salario real con respecto
a su tendencia, y los salarios relativos de los
obreros de la industria con respecto a los
empleados de la industria, los empleados del
comercio y los obreros de la construccion.

ma al comportamiento de las ganancias bru- -
tas de la produccién industrial (Lora y Ocam-
po, 1988). No obstante, ‘el nivel de signifi-
cancia que se encontré en este caso fue muy
reducido. En vista de estos resultados, este
tipo de variables no aparecen incluidas en las
estimaciones restantes del Cuadro 2.

El tratamiento de los ajustes del salario mini-
mo legal requiere una explicacion mas deta-
llada. Careceria de sentido incluir como una
variable explicativa los porcentajesde aumen-
to del salario minimo, ya que ellos deben estar
fuertemente influidos por las demas variables
explicativas de la funcién. Silos ajustes del
minimo salarial se fijaran estrictamente de
acuerdo con los demas determinantes de los
salarios, seria la variable que aisladamente
explicaria mejor los demas ajustes salariales.
Sin embargo, en estas condiciones los ajus-
tes del minimo salarial serian en la practica
totalmente redundantes, sin influencia efecti-
va sobre la situacion salarial. Por consiguien-
te, el efecto de los ajustes del salario minimo
debe establecerse aislando la influencia de
los demas determinantes de la funcién sobre
dichos ajustes. Esto permite establecer si,
cuando el ajuste decretado se aparta del
comportamiento auténomo del mercado, lo-
grainfluir efectivamente sobre los salarios. O,
para utilizar la terminologia de expectativas
racionales, ello permite determinar la influen-
cia del componente innovativo de los anun-
cios del minimo salarial, en un mundo en el
que los agentes forman sus expectativas sobre
dicho minimo con base en una funcién de
estructura idéntica a la del salario de mer-
cado.

De acuerdo con esta argumentacion, la va-
riable ESMIN que aparece en el Cuadro 2
son los errores de la regresién de las varia-
ciones anuales del salario minimo con res-
pecto a las demas variables de la ecuacion
correspondiente de los salarios obreros®. Es

6 Asi, en la ecuacion 1 del Cuadro 2, ESMIN
representa los errores de una regresion de
RSMIN contra TEOI, RIPC24 y RSOI (-1),
donde RSMIN es la variacion del satario minimo
y las tres variables independientes son las
mismas que contienen la ecuacién 1.
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CUADRO 2

FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS DE LOS OBREROS INDUSTRIALES

(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)
Variable Dependiente: Variacion porcentual anual del salario nominal obrero de la industria

Variables independientes

Distribucién  Salario

Ecuacién Mercado laboral ingreso minimo Inflacién Variable R?
No. dependiente corre-

(muestra) Constante TEOI TOOI TE TO VWOIN ZIND ESMIN RIPC24 PDL1* PDL2* X, X, (h) rezagada regido D.W.

1 3.69 0.29 O 5550425 0.385** 53.6 2
(76.1-87.4) (1.07) (1.48) (2.60) (2.36) (3.19)

2 2.84 0.78 0.114** 0.436*** 0.365*** 54.1 2
(76.1-87.4) (0.84) (1.66) (2.60) (2.51) (2.99)

3 -33.61 0.50* 0.108** 0.243 0.368*** 54.1 2.16
(76.1-87.4) (-1.72) (1.91) (2.42) (1.09) (3.05)

4 6.21 -0.06 0:421=250.5102" 0.423*** 52.4 211
(76.1-87.4) (-0.51) (0.26) (2.74) (2.79) (3.52)

5 -93.82** 0.174 111675 0.103** 0.341** 0.224* 58.4 2.10
(76.1-87.4) (-2.53) (0.34) (2.61) (2.45) (2.01) (1.75)

6 3.19 0.631 0:20==0 =504 55" 0.354*** 53.0 211
(76.1-87.4) (0.92) (1.20) (0.63) (2.49) (2.56) (2.83)

7 2.84 0.779 0.114**  0.436** 03655 54.1 211
(76.1-87.4) 0.84) (1.66) (2.60) (2.51) (2.99)

8 2.99 1.502°* 0.081 0.048 —0.003 0.252 50.6 2.04
(77.1-87.4) (0.64) (2.21) (1.06) (1.41) (0.70) (1.7)

9 -12.01 4.93*** 0.071 1.80 0.05* (0.93) 57.8 1.83
(76.1-87.4) (—1.69) (4.68) (1.55) (0.71) (1.94)

10 -1.60 3.36"** 0.07*** (0.87) 57.6 1.81

(76.1-87.4) (-0.46) (7.71) (6.01)

a/ Véase el cuadro 3.
Simbologia: Véase Apéndice.
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interesante observar que aunque esta varia-
ble siempre resulta con el signo correcto, su
nivel de significancia depende de la funcién
de formacién de expectativas de inflacién que
se suponga, a lo cual nos referiremos en
detallle en seguida. En esencia, resulta
significativa cuando se supone que las
expectativas se forman con base en promedios
simples de lainflaciéon pasada, pero nocuando
se forman con base en otros mecanismos.
Los coeficientes obtenidos indican ademas
que los ajustes salariales tienen en todo caso
una baja sensibilidad a las variaciones
auténomas del salario minimo (del orden de
0.1 en la mayoria de las estimaciones).

En relacién con la influencia de la inflacién en
los ajustes salariales se trabajé con tres es-
pecificaciones alternativas. La primera con-
sistio, sencillamente, en tomar el promedio
simple de las inflaciones anuales registradas
en los ocho ultimos trimestres como parame-
tro de la indexacion retrospectiva de los sa-
larios. La escogencia de este nimero de tri-
mestres obedece a que las negociaciones
laborales en la industria de realiza por lo
regular cada dos anos, lo cual de hecho de-
termina el horizonte retrospectivo de los ajus-
tes. Cabe sefalar de todas formas que los
resultados econométricos fueron menos sa-
tisfactorios cuando se utilizaron promedios
simples de 4, 6, 10 0 12 trimestres.

En las seis primeras ecuaciones del Cuadro 2
se utiliza dicho promedio de ocho trimestres
(RIPC24) como criterio de los ajustes. Como
alli se aprecia, esta variable es altamente
significativa, y estadisticamente diferente tanto
de cero como de uno. Este resultado es de
gran importancia, pues implica que la indexa-
cién es incompleta frente a las variaciones
pasadas de la inflacién, al menos cuando se
miden mediante promedios simples. Este
resultado se mantiene incluso cuando se tie-
ne en cuenta el coeficiente de ajuste parcial
de los salarios a través del tiempo, que se
capta por la inclusién de la variable depen-
diente rezagada. Por ejemplo, sise toman los
resultados de la ecuacién 7 del Cuadro 2, se
tiene que el coeficiente de respuesta inme-
diata de los salarios a los cambios en la

inflacién (medida por RIPC24) es de 0.43. A
través del mecanismo de ajuste parcial, este
coeficiente se elevatan séloa 0.69 en el largo
plazo, bien por debajo de uno’. Esto no quiere
decirque los trabajadores vean reducidos sus
salarios reales todos los afos, ya que la
ecuacién mencionada incluye ademas un
término constante, una variable indicativa del
mercado laboraly unavariable indicativade la
influencia del salario minimo. En promedio,
estos componentes adicionales dan origen a
un aumento de 10.6 puntos porcentuales
anuales en los salarios en el largo plazo®. De
esta forma, los salarios reales se mantienen
inalterados cuando la inflacién se sitia en
33.8%, caen cuando es superior y aumentan
cuando es inferior. Este punto de quiebre para
los salarios reales resulta bastante elevado,
ya que la inflacion media del periodo fue
sustancialmente inferior a esta cifra (22.9%).
Ello refleja la baja confiabilidad de los esti-
mativos de la constante y el coeficiente del
nivel de ocupacién (ninguno de los cuales es
significativamente diferente de cero). Como
veremos, esta deficiencia aparece en todos
los métodos de estimacion utilizados para los
salarios de los obreros en la industria.

La segunda especificaciéon utilizada para
captar la influencia de la inflacién es la origi-
nada en sistemas de rezagos polinomiales de
."‘mon. Como se discutié en la seccién |, este
método evita imponer como base de la in-
dexacién un ajuste restrospectivo de lamisma
serie de inflacién que puede no corresponder
a la forma como en realidad se forman las
expectativas. Los sistemas de rezagos poli-
nomiales permiten trabajar con cualquier
numero de rezagos y con una variedad de
estructuras de ponderacion de dichos reza-
gos. Enlaecuacion 8 del Cuadro 2 se presen-
ta el mejor de los resultados obtenidos. Se
basa en una estructura de 12 rezagos tri-

7 Recuérdese que el coeficiente de largo plazo
de una variable cualquiera equivale a su coefi-
ciente de corto plazo dividido por uno menos el
coeficiente de ajuste parcial. Esta propiedad se
aplica nuevamente en la discusién que sigue.

8 Elvalor promedio de TOOl es 5%y el de ESMIN
es cero, por definicién.
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mestrales de lainflacién (anual), en lacual las
observaciones mas distantes tienen menor
peso®. La estructura de ponderaciones de
dichos rezagos es lineal, empezando con un
4.8% de ponderacién para el trimestre con-
temporéaneo y disminuyendo a razén de 0.3%
para cada uno de los 12 trimestres anteriores
(Véase el Cuadro 3). Como se puede deducir
de estas cifras, la suma total de las pondera-
ciones es significativamente diferente de cero
y de uno (0.41 en el corto plazo y 0.55 en el
largo plazo, dado que el coeficiente de ajuste
parcial es 0.25), como ocurria también con la
especificacién anterior basada en promedios
simples de la inflacién. Puede deducirse
ademas que el punto de quiebre de los sala-
rios reales en relacién con la inflacion es
31.2%, que es un poco inferior al anterior. Sin
embargo, los coeficientes de las variables
polinomiales son muy poco significativos, lo
cual confiere poco sustento a este mecanis-
mo de formacién de las expectativas de in-
flacién.

Por Gltimo, se trabajé con una especificacién
basada en un sistema de expectativas adap-
tativas, a partir del cual se construyeron las
variables X, y X, que aparecen en las ecua-
ciones 9y 10 del Cuadro 2, de la forma como
se explica en seguida. En principio, si se
acepta la hipotesis de las expectativas adap-

9 Este resultado se obtuvo sin necesidad de
imponer restricciones a los parametros y con
un polinomio de orden uno, que implica coefi-
cientes linealmente distribuidos.

10 Considérese la siguiente funcion.
RW = a + bRPE + cTD

donde RW es la variacién nominal de salarios,
RPE la inflacién esperada y TOOI la tasa de
ocupacion. Las expectativas adaptativas de
inflacién se definen como

RPE = (1 - h)RP + (1 — h)hRP(=1) +
(1 —=h)h?RP(=2) + ... + ... + cTOO!

La transformacién de Koyck se efectia multi-

plicando por el pardmentro h la funcién reza-
gada de RW,
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tativas podria aplicarse una transformacién
de Koyck‘a una funcién que contenga todos
los rezagos geométricamente distribuidos de
la variable de inflacion pasada. Esta especifi-
caciéntiene sin embargo dos dificultades. Por
un lado, que produce una forma funcional con
restricciones no lineales en los parametros
cuando hay otras variables independientes,
aparte de los precios'®. Por otro lado, y mas
importante, que sélo es valida econométrica-
mente cuando los errores de la ecuacién
original responden a una estructura de reza-
gos idéntica alade lainflacién esperada. Sélo
asi, al hacer la transformacién de Koyck se
obtiene una funcién con un error puramente
aleatorio, como se requiere para aplicar los
procedimientos econométricos usuales. Como
un supuesto de esta naturaleza es totalmente
arbitrario, debe partirse mas bien del supuesto
usual segun el cual los errores de la funcion
original reinen las condiciones corrientes. En
este caso, a partir de la inflacién esperada
pueden construirse dos variables que no exi-
gentransformarla ecuacién original, pero que
exigen en cambio seguir un proceso del coe-
ficiente que origina la estructura de rezagos
geométricamente distribuidos'".

hRW(-1) = ah + b(1 — h)hRP(-1) +
b(1 — h)h?RP(-2) + ... +
chTOOI(-1)

y restando esta nueva funcién de la anterior,

RW — hRW(=1) = (1 —h)a + (1 — h)bRP +
cTOOI(~1) — chTOOI(~1)

Por consiguiente debe estimarse la funcion

RW = (1—h)a + (1 —h)bRP + cTOOI(-1) -
chTOOI(~1) + hRW(-1)

La restriccién no lineal se debe a que los coe-
ficientes de TOOIl y RW(—1) multiplicados entre
sideben ser iguales al coeficiente de TOOI(-1).
Esta argumentacion puede extenderse facil-
mente a un niumero mayor de variables inde-
pendientes.

11 A partir de la misma ecuacién inicial de la nota
de pie anterior, si se supone que las observa-
ciones de RP que estan por fuera de la muestra
son inobservables pero producirian unas ex-
pectativas de inflaciéon estable, entonces,



CUADRO 3

ESTRUCTURA DE REZAGOS DE LA INFLACION EN LAS FUNCIONES
CON POLINOMIOS DE ALMON

Obreros Empleados industria Empleados Comercio
(Cuadro 2) (Cuadro 4) (Cuadro 5)
Ecuacién 8 Ecuaciones 3y 4 Ecuacién 5 Ecuacién 5
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Estadis- Estadis- Estadis- Estadis-
Rezago Corto Largo tico Corto Largo tico Corto Largo tico Corto Largo tico
(trim.) plazo % plazo % i plazo % plazo % S plazo % plazo % 5 i plazo % plazo % St
0 4.83 6.46 1.41 8.22 14.02 3.45 7.87 15.13 3.24 23.9 23.9 3.43
1 4.56 6.10 1.46 7.74 13.21 3.49 7.26 13.96 3.22 19.3 19.3 3.34
2 4.28 5.72 1.50 7.25 12.37 3.49 6.65 12.79 337 14.8 14.8 2,94
3 4.01 5.36 1.52 6.77 1i1:55 3.46 6.05 11.63 3.11 10:2 10.2 2.09
4 373 4.99 1.54 6.29 10.73 3.38 5.44 10.46 3.01 5.6 5.6 1.04
5 3.46 4.63 1.53 5.80 9.90 3.24 4.83 9.29 2.87 =] 15 0.17
6 3.19 4.26 1.45 5.32 9.08 3.03 4.22 8.12 2.67 -3.4 -34 -0.44
7 2.91 3.89 1.34 4.84 8.26 2.76 3.61 6.94 2.34
8 2.64 353 1.18 4.35 7.42 2.43 3.00 577 2.05
9 2.36 3.16 1.01 3.87 6.60 2.09 2.39 4.60 1.65
10 2.09 2.79 0.82 3.38 5.77 1.74 1.78 3.42 1.20
11 1.81 242 0.66 117 2.25 0.77
12 1.54 2.06 0.51 0.56 1.08 0.35
Total 41.40 55.35 1.45 63.82 108.90 3.24 54.85 105.50 2.67 71.4 71.4 2.09
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Siguiendo este método se llegé a los resulta-
dos que aparecen como ecuaciones 9y 10del
Cuadro 2. En el primercaso, el mejor ajuste se
obtuvo con un coeficiente de expectativas (h)
de 0.93, que implica que, si se acepta la
hipétesis de expectativas adaptativas, éstas
se forman dandole una participacién del 93%
a las expectativas de inflacién vigentes en el
periodo pasado y del 7% a la inflacién del pe-
riodo corriente. Dado el poco peso que recibe
la inflacién corriente en la formacién de las
expectativas, su comportamiento es muy
inercial. Sin embargo, el hecho de que la
variable X, no resulte significativa sugiere que
las expectativas de inflacién al principio del
periodo de analisis fueron de pocaimportancia
para la evolucién posterior de los salarios. Es
importante observar ademas que al utilizar
esta forma funcional para las expectativas de
inflacién pierde sustento lahipétesis de ajustes
parciales de los salarios (de ahi que no
aparezca la variable dependiente rezagada).

Con base en las expresiones de las notas de
pie anteriores puede deducirse el valor de los
demas parametros estructurales de lafuncién
original. En la ecuacién 9 el parametro btoma
el valor de 0.71 y el parametro k el valor de
36%. El primero de estos valores representa
la sensibilidad de la indexacién salarial a las

RPE = (1 —h)kX, + (1 — )X,

donde,
X, =h
X, = Zh'RP_, (dondela sumatoria ¥ va desde

O hastat—1).

Reemplazando esta forma de RPE en la fun-
cién de la nota de pie anterior se deduce que la
ecuacién que debe estimarse es

RW = a + b [(1 — h)KIX, + b(1 —h)X, + cTD

Esta funcién se estima para distintos valores de
h entre 0 y 1 hasta maximizar el R2. (En la
ecuacion 9 del Cuadro 2 se utiliza ademas la
variable ESMIN, que son los residuos de una
regresion de las variaciones del salario minimo
contra la variable de ocupaciéon TOOI y las
mismas variables X, y X, de la regresiéon de
salarios).
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expectativas de inflacién. Como es menor que
uno, se confirma el resultado de ecuaciones
anteriores, segun el cual la indexacién es
imperfecta. Por su parte, el parametro j re-
presenta la inflacién esperada inicial al prin-
cipio del periodo de muestreo. Teniendo en
cuenta el término constante y la influencia de
la variable de ocupacion, se puede deducir
que los salarios reales se mantienen cons-
tantes cuando la inflacién es totalmente es-
table en un nivel de 43.6%, que nuevamente
resulta exagerado para el periodo analizado.

Finalmente, en la ecuacién 10 se eliminan las
variables representativas de las expectativas
de inflacién al comienzo del periodo y del
salario minimo, que no eran significativas en
la ecuacién anterior. De acuerdo con esta
ultima estimacién, el coeficiente de expecta-
tivas (h) toma el valor de 0.87, el coeficiente
de indexacion (b) es 0.54 y el nivel de quiebre
de los salarios reales con respecto a la infla-
cion 32.9%'2. El menor coeficiente de expec-
tativas en relacién con la ecuacién 9 implica
que lainflacién reciente tiene unaimportancia
un poco mayor en la formacién de las expec-
tativas de inflacién. Por su parte, el bajo co-
eficiente b confirma nuevamente que la inde-
xacion de los salarios obreros es bastante
imperfecta. Por Gltimo, el punto de quiebre de
los salarios reales respecto a la inflaciéon es
menos elevado que el obtenido en la ecuacién
anterior y muy semejante al derivado para las
ecuaciones 7 y 8, que utilizaban un nimero
limitado de rezagos para la inflacién y ajuste
parcial de salarios.

B. Estimaciones para los salarios
de los empleados de la industria

Los métodos de estimacién utilizados para los
demas grupos de asalariados son bastante
semejantes a los discutidos para el caso de
los obreros industriales y pueden por consi-
guiente analizarse de forma mas breve.

Los resultados correspondientes a los em-
pleados de laindustria aparecen en el Cuadro

12 Al haberse eliminado la variable X, queda in-
determinado el parametro k.
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4. En ellos se comprueba que los ajustes
salariales son dependientes de la situacién
global del mercado laboral, medida a través
del coeficiente de ocupacion (TO). Los dife-
rentes ejercicios que se hicieron con indica-
dores sectoriales del mercado laboral no die-
ron resultados satisfactorios estadisticamen-
te, lo cual contrasta con el caso de los obreros
industriales.

Para captar la posible influencia de factores
distributivos o de productividad, se constru-
yeron variables semejantes a las utilizadas
para el caso de los obreros industriales. En la
ecuacién 1 se reportan los mejores resultados
obtenidos con la inclusién de dos de estas
variables. Se trata de una variable indicativa
del atraso salarial de los empleados de la
industria medido en relacién con su partici-
pacion en el valor del producto (ASEIN) y una
variable representativa de salarios relativos
(SREQ) definida como un indice de salario
relativo entre los empleados de la industria y
los obreros de la construccién. Aunque la
primera de estas variables arrojé el signo
correcto, su nivel de significancia fue muy
bajo. La segunda variable si mostré un alto
nivel de significancia con el signo correcto.
Sin embargo, debido a su colinearidad con la
variable del mercado laboral (TO) se decidid
excluirla de las estimaciones restantes’?.

La variable representativa de la influencia del
salario minimo resulté significativa cuando se
supuso que los mecanismos de indexacion
salarial se basan en promedios simples, pero
no en los demas casos. Este resultado es el
mismo que se habiatenido para el caso de los
obreros industriales.

En relacion con los mecanismos de indexa-
cion se trabajé nuevamente con los tres tipos

'3 Ademas, puesto que las otras variables de
salarios relativos con las que se trabajé no
dieron resultados aceptables, no habia nin-
guna razén para aceptar la hipétesis de que
las demandas salariales de los empleados de
laindustra toman como referencia los salarios
de los obreros de la construccion, en lugar de
los salarios de otros grupos laborales mas
préximos

de especificaciones alternativas discutidas en
el caso anterior. Los mejores resultados con
base en promedios simples de inflaciones
pasadas se obtuvieron con ocho trimestres,
como en el caso de los obreros industriales
(ecuaciones 1 y 2 del Cuadro 4). Los co-
eficientes de indexacién de corto plazo resul-
taron significativamente diferentes de cero y
de uno, como ocurria también con los obreros
de la industria. Sin embargo, teniendo en
cuenta el mecanismo de ajuste parcial, la
indexacién de largo plazo resulté ser practi-
camente perfecta (0.994 en la ecuacién 2).

Al utilizar el método de rezagos de Almon
pudo comprobarse que, como en el caso
anterior, las inflaciones mas recientes reciben
un mayor peso que las mas remotas en la
determinacién de los ajustes salariales. El
mejor ajuste con este método se obtuvo nue-
vamente al incorporar el efecto de 10 o0 12
rezagos dentro de un polinomio de primer
grado sin restricciones. De acuerdo con los
resultados de este método, la suma de los
coeficientes de corto plazo de las inflaciones
pasadas es de 0.55 cuando se utilizan 10
rezagos (ecuaciones 3y 4 del Cuadro 4) o de
0.6 cuando se utilizan 12 rezagos (ecuacion
5). Teniendo en cuenta el ajuste de largo
plazo, estos coeficientes se elevan, respecti-
vamente, a 1.09y 1.06 (Véase el Cuadro 3).
De estaforma, en el caso de los empleados de
la industria, el método de rezagos de Almon
produce resultados muy consistentes con el
método de promedios simples.

Finalmente, el método explicado anteriormente
para estimar los pardmetros de un sistema de
expectativas adaptativas indica que el coefi-
ciente de las expectativas es de 0.87 o de
0.84, segln se incluya o no dentro de la
funcién la variable indicativa del nivel de
ocupacion (ecuaciones 6 y 7 del Cuadro 4).
Estos coeficientes implican que la inflacién
contemporanea recibe un peso del 13% o
16%, respectivamente, en la formacién de las
expectativas. Los coeficientes de indexacién
salarial de corto plazo resultan ser0.68y 0.48,
enunay otraecuacioén, respectivamente, y los
de largo plazo 1.06 y 1.01.
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FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS DE LOS EMPLEADOS INDUSTRIALES

CUADRO 4

(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)
Variable Dependiente: Variacién porcentual anual del salario nominal de los empleados de la industria

Variables independientes

Mercado Distrib. Salario
Ecuacién laboral ingreso minimo Inflacién Variable R?
No. depend. corre-

(muestra) Constante TO ASEIN SREO ESMIN RIPC24 PDL1* PDL2* X, X, (h) rezagada regido D.wW.

1 19.02 0.096 Bd =181 - 0.039" | 0583 0.322%** 81.1 205
(76.1-87.4) (0.95) (052)  (0.86) (-3.07) (1.79) (4.57) (2.49)

2 -18.86** 0.409*** 0.049** 0.523*** 0.474*** 79.0 2.26
(76.1-87.4) (-2.67) (3.00) (2.29) (4.28) (4.32)

3 —-17.08* 0.348* 0.021 0.082*** -0.048* 0.414*** 73.6 2.13
(77.1-87.4) (-1.70)  (1.92) (0.58) (3.45)  (-1.95) (2.82)

4 -17.07 0.348* 0.082*** -0.048* 0.414*** 741 G
(77.1-87.4) (-1.72) (1.94) (3.48)  (-1.97) (2.85)

B -14.39 0.302 0.079*** -0.006*** 0.480* 73.2 218
(77.1-87.4) (-1.39)  (1.64) (3.25)  (-2.76) (3.37)

6 —9.00 0.140 11.34*** 0.089*** (0.87) 0.458*** 78.2 2.06
(76.1-87.4) (-0.77)  (0.68) (2.71)  (3.95) (4.15)

7/ 0.78 5.94*** 0.077*** (0.84) 0.524*** 78.4 214
(76.1-87.4) (0.38) (2.77)  (4.18) (5.38)

a/ Véase el cuadro 3.
Simbologia: Véase Apéndice.

VOINONOO3 YHNLNNAOD
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Asi las cosas, independientemente del méto-
do que se escoja, se encuentra que laindexa-
cién de los salarios de los empleados de la
industria es incompleta en el corto plazo, pero
perfecta en el largo plazo. Ademas, dicha
indexacién se basa en la historia de la infla-
cién, por lo menos en los ocho Gltimos trimes-
tres. Los niveles de ocupacion global también
influyen sobre los salarios de los empleados
de la industria, pero esta influencia tiende a
desvanecerse cuando se consideran meca-
nismos de indexacién basados en 12 o mas
observaciones trimestrales de la inflacién. La
evidencia en relacién con el efecto del salario
minimo resultapoco concluyente en este caso,
ya que solo queda comprobada cuando se
supone que la indexacion se basa en prome-
dios simples.

C. Estimaciones para los salarios
de los empleados del comercio

Las estimaciones correspondientes a los sa-
larios de los empleados del comercio apare-
cen en el Cuadro 5. En este caso, no se
encontré evidencia sélida que sustentara la
hipétesis de sensibilidad a los niveles de
ocupacién global o sectorial. En efecto, las
variables representativas de este fenémeno
resultaron insuficientemente significativas, y
en algunos casos con el signo incorrecto
(véanse las ecuaciones 1y 2).

Los resultados tampoco fueron totalmente
concluyentes para las variables representati-
vas de lapugnadistributivay la productividad.
Sin embargo, si se encontré evidencia de que
las variaciones de los salarios en este sector
estan directamente relacionados con el com-
portamiento de las ventas a través del ciclo
economico (variable ZVENCQ'4). Este resul-
tado es consistente con lacostumbre de pagar
comisiones por ventas en adicién al salario
basico en las actividades comerciales.

14 Estavariable esta definida por los residuos de
una regresion del logaritmo del volumen de
ventas del comercio con respecto a su ten-
dencia. El volumen de ventas es una repon-
deracion de los indices de ventas sectoriales
del DANE (Véase Crane y Lora, 1988a).

En relacién con la influencia del salario mini-
mo, todas las estimaciones dieron resultados
semejantes y estadisticamente significativos,
independientemente de cual sea el método de
captar la indexacién de los salarios. Los co-
eficientes obtenidos indican que alrededor del
20% de los ajustes auténomos del salario
minimo, en relacién con las condiciones sa-
lariales del sector comercio, se reflejan efec-
tivamente en los salarios de este sector.

En lo que respecta a los mecanismos de in-
dexacion, también se observan algunas dife-
rencias importantes con los casos anteriores.
En primer lugar, cuando se utiliza el método
de los promedios simples de las inflaciones
pasadas, los mejores resultados se obtienen
para los promedios de 4 trimestres, lo cual
implica una flexibilidad mayor de las bases de
indexacion (comparense los resultados de las
ecuaciones 3y 4). Ademas, la practica misma
de la indexacién también parece ser mas
fluida en este caso, ya que no hay ninguna
evidenciade mecanismos de ajuste parcialde
las variaciones de salarios.

El método de Almon de rezagos distribuidos
confirma la mayor flexibilidad de las bases de
indexacion. En efecto, los mejores resultados
se consiguen en este caso utilizando 6 reza-
gos, en vez de 10 0 12, como ocurria con los
grupos laborales anteriores. De otra parte,
continua siendo valido que las inflaciones
mas remotas tienen un peso inferior en la
formacién de dichas bases de indexacion (el
coeficiente de PDL2 es negativo y significati-
vo: véase la ecuacion 5 del Cuadro 5).

Sin embargo, a diferenciade lo que ocurriaen
el caso de los empleados de la industria, con
estos dos primeros métodos de estimacion la
indexacion de salarios resulta ser imperfecta.
En efecto, con el método de promedios sim-
ples se obtienen coeficientes entre 0.62 y
0.72; con el método de Almon, la suma de los
coeficientes es 0.71 (Véase el Cuadro 3).
Unicamente cuando se utiliza el método de
expectativas geométricamente distribuidas se
obtiene un coeficiente de indexacién mas
préximo a la unidad (0.9, como puede dedu-
cirse de los coeficientes de la ecuacion 6). Es

167



891

CUADRO 5
FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS
DE LOS EMPLEADOS DEL COMERCIO
(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)

Variable Dependiente: Variacién porcentual anual del salario nominal de los empleados del comercio

Variables independientes

¢
Mercado Distrib. Salario
Ecuacion laboral ingreso minimo Inflacion R?
No. Corre-

(muestra) Constante TOC TE ZVENCO ESMIN RIPC12 RIPC24 PDL1* PDL2* X, X, (h) regido D.W.

1 16.08 -1.07 0.96* 0.20** 0.723*** 315 2.00
(76.1-87.4) (1.06) (-0.35) (1.80) (2'07) (3.26)

2 -19.14 0.36 0.66 0.20* 0.619** 31.3 2.01
(76.1-87.4) (—0.42) (067) (1.31) (1.96) (2.55)

3 .11.03** 0.85** 0.20** 0.699*** 32.8 2.00
(76.1-87.4)  (2.29) (2.06) (2.08) (3.35)

4 6.94 0.57 0.25™ 0.877*** 27.0 175
(76.1-87.4)  (0.74) (1.10)  (2.50) (2.13)

55 10.67 0.86* 019 0.239*** —0.045*** 31.6 2.02
(77.1-87.4)  (1.37) (1.76)  (1.95) (3.43)  (-2.45)

6 =609 0.85* 0.28** 21.40** 0.297*** (0.67) 36.6 2.08
(76.1-87.4)  (1.03) (2.08) (2.62) (2.66) (3.50)

a Véase el cuadro 3.
Simbologia: Véase Apéndice.

YOINONODO3 YHNLNNAOD
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interesante sefalar que de acuerdo con los
resultados de esta Gltima estimacién, el co-
eficiente de expectativas (h) es sélo 0.67,
sustancialmente inferior al encontrado en los
casos anteriores, confirmando asi la mayor
flexibilidad de las expectativas de inflacién en
el caso de los empleados del comercio.

D. Estimaciones para los salarios
de los obreros de la construccion

Los principales resultados para este sector
pueden verse en el Cuadro 6. En contrade lo
que podria esperarse, las variaciones de los
salarios de los obreros de la construccién
parecen muy poco influidas por la situacién
global del mercado laboral (ecuacién 1). In-
fortunadamente, no existe informacién sobre
empleo en el sector para saber si esto se debe
0 no a segmentacion.

En ausencia de otros indicadores que pudie-
ran captar fenémenos de productividad en el
sector, se trabajé con las desviaciones frente
a su tendencia de tres indicadores de activi-
dad: las licencias para construccién de vi-
vienda, las licencias totales de construccion y
el valor agregado del total del sector de la
construccién's. La segunda de estas varia-
bles arroj6 los mejores resultados. Sin em-
bargo, los niveles de significancia obtenidos
no fueron satisfactorios (Véase la variable
ZCONST).

En relacién con los fenémenos distributivos,
pudo encontrarse alguna evidenciade que los
ajustes salariales en el sector de la construc-
cién resultan influidos por el nivel relativo de
salarios frente al sector comercio (variable
SRECOC). Sin embargo, como veremos un
poco mas adelante, la validez de este resul-
tado queda en duda una vez se tiene en
cuenta el elevado coeficiente de la variable
dependiente rezagada.

Los resultados fueron mucho mas conclu-
yentes en lo que respecta a la influencia del

15 Estas variables fueron construidas con el
mismo método utilizado para el caso de las
ventas del comercio.

salario minimo. Sin excepcion, el efecto de
esta variable resulté ser fuertemente signifi-
cativo, aunque con una elasticidad de s6lo 0.2
aproximadamente (semejante a la encontra-
da para el sector comercio).

En contraste con laindustria o el comercio, los
salarios de la construccién parecen ser sen-
sibles al comportamiento de la inflacién co-
rriente, no a la historia pasada de la inflacién.
En efecto, la inflacién anual (RIPC) o la infla-
cién del trimestre (RIPCQ) resultan mucho
mas significativas que los promedios de va-
rias observaciones trimestrales (como
RIPC12, véanse las ecuaciones 1, 2y 3).

Sin embargo, como ya se mencioné, el coefi-
ciente correspondiente a la variable depen-
diente rezagada es muy elevado, lo cual pone
en duda la validez de estas estimaciones’®.
En efecto, como puede verse en las cuatro
primeras ecuaciones del Cuadro 6, dicho
coeficiente toma un valor muy préximo a uno
en todos los casos. Para resolver los proble-
mas econométricos derivados de este resul-
tado, las demas regresiones del Cuadro 6
utilizan variables en diferencias, tanto para
variable dependiente como para las indepen-
dientes. Con este método de estimacion, la
Unica variable que continda siendo significa-
tiva es el salario minimo. Lainflacion corriente
mantiene el signo correcto, pero con un bajo
nivel de significancia. Por otro lado, aunque
continta habiendo evidencia de autocorrela-
cién, la variable dependiente rezagada no
es suficientemente significativa
(ecuaciones 5y 6).

En sintesis, es muy poco lo que puede
decirse con base en estas estimaciones
acerca delcomportamiento de los salarios
de la construccion. Ello se debe no sélo a
la falta de informacion adecuada para
este sector sino, seguramente también, a
que las caracteristicas propias de este
mercado laboral no quedan reflejadas en las
formas funcionales utilizadas.

16 Véase nuevamente la nota de pie de pagina 2.
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CUADRO 6
FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS VARIACIONES DE LOS SALARIOS
DE LOS OBREROS DE LA CONSTRUCCION
(Datos trimestrales: estimaciones por minimos cuadrados ordinarios)
Variable Dependiente: Variaciones porcentuales (ecuaciones 1 a 4) o cambios en las variaciones porcentuales (ecuaciones 5 y 6)
del salario nominal de los obreros de la construccion

Variables independientes

Mercado Actividad sectorial/ Salario
Ecuacién laboral Distribucion minimo Inflacién Variable R?
No. depend. Corre-

(muestra) Constante TE ZCONST DZCONST SRECOC DSRECOC ESMIN DRSMIN RIPC12 RIPC RIPCQ DRIPC rezagada regido D.W.

1 -30.76 0.259 0.13 8.72* 022" 0.090 0.875*** 91.9 1.95
(76.1-87.4)  (-1.83) (1.25)  (1.37) (1.92) (5.42) (0.97) (13.78)

2 -10.82** 0.14 9.75% 0.23*** 0.138 0.918*** 920 1.94
(76.1-87.4)  (-2.14) (1.47) (2.19) (5.58) (1.64) (17.34)

3 -1217*" 0.14 10.06** Q.22 01712 0.929*** 92.1 1.94
76.1-87.4)  (-2.41) (1.46) (2.32) (5.19) (2.78) (19.01)

4 1427 0.14 13.38*** 0.22* 0.069*** 0.968*** 92.2 1.96
(76.1-87.4)  (-2.76) (1.50) (3.09) (5.23) (2.86) (20.02)

5 0.121 0.08 4.48 Qi21== 0.146 0.178 37.1 1.83
(76.1-87.4)  (0.35) (1.14) (5.37) (1.58) (1.48)

6 0.081 0:213*** 0.168 399 182
(76.1-87.4) (0.24) (5.70) (1.47)

Simbologia: Véase Apéndice.
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E. Resumen de los principales

resultados econométricos

Del conjunto de ejercicios econométricos
realizados en esta seccién pueden extraerse
las siguientes conclusiones:

1. Hay evidencia de que los ajustes nomina-

les de salarios de los obreros industriales
son sensibles a la situacién del mercado
laboral, medido por el porcentaje de la PET
que representan los obreros del sector. En
el caso de los empleados industriales, los
salarios parecen depender del nivel global
de ocupacion. Sin embargo, la significan-
cia de esta variable depende del meca-
nismo de formacién de expectativas su-
puesto. No hay evidencia que sustente
esta misma hipétesis en los casos del
comercio o la construccion.

. Tampoco hay sustento empirico que sus-
tente la hipdtesis de que los ajustes sala-
riales estén influidos por variables distri-
butivas o por los cambios en los niveles de
productividad de los trabajadores. La Uni-
ca excepcion puede ser el comercio, don-
de las variaciones de salarios son sensi-
bles al ciclode las ventas, posiblemente en
virtud de las practicas de remuneracién
utilizadas en este sector.

. Hay evidencia de que los ajustes del sa-
lario minimo legal ejercen una influencia
propia significativa, aunque moderada,
sobre elcomportamiento de los salarios de
los obreros de laindustriay la construccion
y sobre las remuneraciones de los emplea-
dos del comercio. En general esta influen-
cia es mas significativa cuando se supone
quelaindexacion de salarios sebasaenun
sistema de promedios simples que cuando
se suponen otros sistemas mas complejos
de indexacion.

. Es claro que las fluctuaciones de la infla-
cién pasadainfluyen sobre los ajustes sala-
riales nominales, excepto en el caso de los
salarios de la construccion. Este mecanis-
mo retrospectivo tiene un horizonte mas
largo enlaindustriaque en elcomercio. Sin

embargo, no es posible precisar exacta-
mente a qué estructura de rezagos res-
ponden estas influencias. En efecto, en los
casos de los obreros y los empleados de la
industria, los promedios simples basados
en un nimero limitado de rezagos arrojan
resultados econométricos comparables a
los obtenidos con la hipétesis de expecta-
tivas adaptativas (rezagos infinitos distri-
buidos geométricamente), y un poco mejor
alos derivados por el método de Almon. En
el caso del comercio, se obtienen resulta-
dos ligeramente superiores cuando se uti-
liza la hipétesis de expectativas adaptati-
vas.

5. Enrelacion con el grado de indexacién de
los salarios, los resultados varian de un
grupo laboral a otro. Las estimaciones
efectuadas para el caso de los obreros de
la industria indican que la indexacién es
imperfecta, de suerte que los salarios rea-
les son sensibles a los cambios en los
niveles de inflacion esperada. Sin embar-
go, los puntos de quiebre de la inflacion
que determinan cuando aumentan o caen
los salarios reales resultan demasiado
elevados. En el caso de los empleados de
la industria la indexacion es practicamente
perfecta con cualquiera de las estructuras
de rezagos discutidas, siempre que se
tenga en cuenta el proceso de ajuste par-
cial de los salarios a través del tiempo. En
el caso de los empleados del comercio,
aunque los ajustes de salarios son bas-
tante répidos, solo se obtiene un grado de
indexacién proximo a la unidad cuando se
suponen expectativas adaptativas. Final-
mente, en el caso de la construccion, los
ejercicios econométricos no permiten lle-
gar a ninguna conclusion sobre los meca-
nismos de indexacion.

IV. EJERCICIOS DE SIMULACION

Los mecanismos de formacién de expectati-
vas y las practicas de indexaciéon son por
naturaleza fendmenos que se modifican al
cambiar las circunstancias que les han dado
origen. Por esta razén, las conclusiones deri-
vadas de ejercicios econométricos como los
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presentados en este trabajo no pueden ex-
trapolarse a situaciones econémicas sustan-
cialmente diferentes. Los ejercicios de simu-
lacién que se presentan en esta Ultima sec-
cién tienen por objeto ilustrar este punto.

Para el efecto, se supondra que la formacion
de expectativas tiene lugar a través de un
proceso adaptativo y que los ajustes salaria-
les ocurren de forma inmediata frente a los
cambios de sus determinantes, excepto en el
caso de los empleados de la industria, donde
se supone que los salarios siguen un proceso
de ajuste parcial a través del tiempo. Los
parametros que se utilizaran para efectuar las
simulaciones son los correspondientes a la
ecuacion 10 del Cuadro 2 para el caso de los
obreros industriales, la ecuacién 7 del Cuadro
4 para los empleados de la industria y la
ecuacion 6 del Cuadro 6 para los empleados
del comercio. Puesto que algunas de estas
ecuaciones contienen ademas variables que
captan la influencia de otros fenémenos dife-

rentes de la inflacién, se supondra que tales
variables se mantienen en sus niveles pro-
medio histéricos.

Los ejercicios de simulacién parten de supo-
ner inicialmente que la economia tiene un
nivel de inflacién estable del 22.9%, que co-
rresponde al promedio de los doce afos del
periodo de observacion. Apartir de este punto
inicial se analiza el comportamiento de los
salarios suponiendo primero que la inflacién
se eleva de una vez por todas a diferentes
niveles (30 y 50%), y luego que aumenta de
manera gradual hasta alcanzar los mismos
niveles. Las simulaciones no exploran el efec-
to retroalimentador que los aumentos de sa-
larios pueden tener sobre la inflacién, ni las
causasde los aumentos inflacionarios, yaque
este tipo de ejercicios debe hacerse con la
ayuda de modelos méas generales.

Los ejercicios basados en el supuesto de
aumentos subitos en la inflacion permiten

GRAFICO 1
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS AJUSTES SALARIALES
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apreciar con claridad la velocidad de reaccion
de los ajustes salariales de los diferentes
sectores. Como se observa en el Gréfico 1,
cuando la inflacién se eleva de 22.9% a 30%,
los primeros en lograr ese mismo nivel de
ajuste salarial son los empleados del comer-
cio. Este grupo de trabajadores logra ajustes
del mismo orden tan sélo dos trimestres des-
pués de ocurrido el aumento de la inflacién.
En cambio, los obreros de la industria tardan
anu y medio y los empleados industriales dos
anos en lograr el mismo resultado. En todos
los casos, los ritmos de ajuste salarial siguen
elevandose un poco por encimade los nuevos
niveles de inflacion entre uno y tres puntos,
que son sostenibles en el largo plazo. Es
importante observar que larapidez con la que
se adecUan los salarios alos nuevos ritmos de
inflacién depende no sélo del grupo de tra-
bajadores sina también de la magnitud del
shock inflacionario. En efecto, cuando la in-
flacién se elevadel 30 al 50%, los rezagos con
que se alcanza este nuevo nivel son de 7

SALAR

S URBANOS EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

trimestres en el caso de los empleados del
comercio y de 3 anos en el caso de los
empleados de la industria. Por su parte, los
salarios de los obreros industriales nunca
llegan a ajustarse al nuevo ritmo de la infla-
cién, debido a que en este grupo laboral la
indexacion es imperfectay se ha superado el
nivel de quiebre de los salarios reales (que,
seglnvimos, era32,9% en la ecuacién en que
se basa esta simulacién).

En el Gréfico 1, cuando lainflacidon se elevade
22.9% a 30%, los primeros en lograr ese
mismo nivel de ajuste salarial son los em-
pleados del comercio. Este grupo de trabaja-
dores logra ajustes del mismo orden tan sélo
dos trimestres después de ocurrido el aumen-
to de laiinflacion. En cambio, los obreros de la
industria tardan afo y medio y los empleados
industriales dos afos en lograr el mismo re-
sultado. En todos los casos, los ritmos de
ajuste salarial siguen elevandose un poco por
encima de los nuevos niveles de inflacién,
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COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS SALARIOS REALES
Indice
120
Cd | Comercio
04 P 4
() | )
o U ["‘ sl iatie - 1
i S G ) o iy g
110 0o e T € A % g ) f) LA [
ol me? RIS 1Y ', L) |"
o0 S pomen :| .|.' \, b
100
Empleados
industria
90
80 T
70
LI L L L L N O O LY L
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Afos

Nota: Se suponen aumentos subitos de la inflacién.

173



COYUNTURA ECONOMICA

GRAFICO 3
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LOS AJUSTES SALARIALES
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hasta estabilizarse en tasas que superan a la
inflacién entre uno y tres puntos, que son
sostenibles en el largo plazo. Es importante
observarque larapidez conlaque se adecuan
los salarios a los nuevos ritmos de inflacién
depende no sélo del grupo de trabajadores
sino también de la magnitud del shock infla-
cionario. En efecto, cuando la inflacién se
eleva del 30 al 50%, los rezagos con que se
alcanza este nuevo nivel son de 7 trimestres
en el caso de los empleados delcomercioy de
3 afos en el caso de los empleados de la
industria. Por su parte, los salarios de los
obreros industriales nunca llegan a ajustarse
al nuevo ritmo de la inflacién, debido a que en
este grupo laboral laindexacion es imperfecta
y se ha superado el nivel de quiebre de los
salarios reales (que, segun vimos, era 32,9%
en la ecuacién en que se basa esta simula-
cion).

En el Gréfico 2 aparece el comportamiento
simulado de los salarios reales que se deriva
de estos mismos ejercicios. El rasgo mas
notorio de esta simulacién es la inestabilidad
que se originaen los salarios reales dentro de
cada afno cuando la inflaciéon ha aumentado
subitamente de un trimestre para otro. Este
resultado se debe a que las funciones de
comportamiento de los salarios han sido de-
finidas para variaciones en afio completo, no
para variaciones de un trimestre a otro. Este
supuesto obedece a que los ajustes salariales
en la economia colombiana son por lo regular
anuales. La simulacién muestra justamente
que con esta periodicidad de los ajustes, un
aumento de la inflacién incrementaria las
variaciones de los salarios reales alo largo del
ano (aunque el patrén preciso para cada tra-
bajador dependeria del momento del ano en
que se ajusten sus salarios). Por supuesto,
este efecto es mas pronunciado cuanto mayor
sea el brinco que registre la inflacién. Ade-
mas, es interesante observar que este factor
no tiende a moderarse a través del tiempo.
Por esta razoén, la recuperacion del salario
real medio anual es mucho mas lenta de lo
que sugieren las tasas de ajuste salarial. Por
ejemplo, cuando la inflacion pasa de 22,9 a
30%, los obreros industriales tardan 11 tri-
mestres en recuperar sus niveles reales

medios de ingreso, en tanto que los emplea-
dos de la industria no logran restablecer to-
talmente su salario medio real dentro del
plazo de tres anos en los cuales se mantiene
la inflacién en este nuevo nivel. Después del
siguiente shock inflacionario los salarios rea-
les medios de los obreros y los empleados
industriales se mantienen sustancialmente
deprimidos durante los tres afos siguientes.
En elcaso de los empleados del comercio que
cuentan con mecanismos de ajuste salarial
mucho mas flexibles, las pérdidas se recupe-
ran en s6lo dos trimestres cuando la inflacion
alcanza el nivel de 30%. Sinembargo, cuando
el aumento es del 30% al 50%, el periodo de
tres anos es insuficiente para lograr una
completa recuperacién de sus salarios reales
medios. Todolo anterior sugiere que uncambio
deimportanciaenlos ritmos de inflacién podria
modificar los mecanismos de ajuste salarial,
especialmente entre los sectores industriales,
yaque es improbable que los trabajadores de
este sector acepten una pérdida tan prolon-
gada de sus salarios reales (sin que hayan
ocurrido cambios en los niveles relativos de
ocupacién). Dada la gran variabilidad que
adquieren los salarios reales a lo largo del
ano, es posible asi que un aumento subito de
los ritmos inflacionarios obligue aaumentar la
frecuencia de los ajustes salariales.

Los Gréficos 3 y 4 muestran los resultados
correspondientes al supuesto de aumento
gradual de la inflacién. Se supone que la
inflacién alcanza los mismos niveles que en el
ejercicio anterior, pero mediante un proceso
de aumento gradual que ocurre durante dos
anos en ambos casos. En este caso, cuando
la inflacién se eleva a 30%, los ajustes sala-
riales de los obreros de la industria y de los
empleados delcomercio se mantienentodo el
tiempo a niveles por lo menos comparables a
la inflacién. Unicamente en el caso de los
empleados industriales, lainflacién supera de
forma persistente los ajustes salariales du-
rante un periodo importante (11 trimestres).
Por supuesto, estos resultados tampoco son
independientes del tamafo del shock. En
efecto, cuando la inflacion pasa de 30 a 50%,
los ajustes salariales de los empleados del
comercio son inferiores a la inflacion durante
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9 trimestres (o sea, dos trimestres mas que
cuando el mismo aumento se producia de un
solo golpe).

Cuando la inflacién aumenta de manera gra-
dual no se originan las oscilaciones de los
salarios reales que se apreciaban en el caso
de aumentos subitos. Como ademas son
menores las diferencias entre las tasas de
ajuste salarial y la inflacién, se moderan sus-
tancialmente las pérdidas en los salariosreales
medios. Esto implica que los mecanismos
actuales de indexacion pueden ser mas du-
raderos que bajo el supuesto alternativo de
aumentos sUbitos de lainflacién. No obstante,
de todas maneras se producen pérdidas
importantes en los salarios reales de los obre-
ros y empleados de la industria, lo cual puede

conducir a que se reduzcan los horizontes
retrospectivos que determinan los ajustes
salariales.

Estos ejercicios de simulacién muestran en
definitiva que los mecanismos de formacién
de expectativas y de fijacion de salarios que
han sido caracteristicos de la economia co-
lombiana deben sufrir modificaciones de
importancia si ocurren aumentos suUbitos o
demasiado pronunciados en los ritmos de
inflacién. En estas circunstancias tenderian
necesariamente a acortarse los horizontes
retrospectivos de indexacion. En el caso de
los obreros industriales aumentaria ademés
el coeficiente de indexacion y, en todos los
casos, podrian hacerse mas frecuentes los
ajustes.

APENDICE

Simbologia y Fuentes Estadisticas

Las principales variables utilizadas provienen

de Muestras Mensualesdel DANE (MMDANE)

y Encuestasde Hogares del DANE (EHDANE),

excepto donde se indica otra cosa.

ASEIN  Atraso salarial de los empleados

de la industria (inverso de la parti-

cipacién de la némina de emplea-

dos en el valor bruto de produc-

cién, en logaritmos, a partir de

MMDANE)

Estadistico Durbin-Watson de auto-

correlacion de residuos

Primera diferencia de la variable

RIPC

Primera diferencia de las variacio-

nes porcentuales anuales del sa-

lario minimo

DSRECOC: Primera diferencia de variable
SRECOC

DZCONST: Primera diferencia de la variable

ZCONST

Errores de la regresion de las va-

riaciones independientes de la

ecuacién correspondiente

h Coeficiente de expectativas adap-

D.W.
DRIPC

DRSMIN

ESMIN
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tativas (Véanse notas de pie 10y
11)

PDLA1 Tasa de inflacién promedia pon-
derada por el método de Almon
(Véase Cuadro 3)

PDL2 Tasa de inflacién promedia pon-
derada por el método de Almon
(Véase Cuadro 3)

RIPC Tasa de inflacion anual (DANE)

RIPCQ Tasade inflacién trimestral anuali-
zada (DANE)

RIPC24 Tasa de inflacion promedia de los
Ultimos ochos trimestres

RSMIN  Tasade variacién anual del salario

minimo legal urbano (a partir de

Decretos oficiales)
SRECOC Indice de salario relativo de los
empleados del comercio con res-
pecto a los obreros de la cons-
truccién (a partir de MMDANE)
Indice del salario relativo de los
empleados de la industria con res-
pecto a los obreros de la cons-
truccién (a partir de de MMDANE)
TE Tasade empleo global (enrelacién

con la PEA, EHDANE)

SREO
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TEOI Tasa de empleo de los obreros de
laindustria (enrelaciénconlaPEA,
a partir de MMDANE y EHDANE)
TO Tasa de ocupacion global (en re-
lacién con la PET, EHDANE)
Tasade ocupacién de los emplea-
dos del comercio (en relaciéon con
la PET, a partir d¢ MMDANE vy
EHDANE)
Tasa de ocupacién de los obreros
de la industria (en relacién con la
PET, a partir de MMDANE vy
EHDANE)
Participacion de los salarios obre-
ros en el valor del producto indus-
trial (a partirde MMDANE)
X Tasa de inflacion esperada al
comienzo del periodo de muestre-
ro (Véase nota de pie 11)
X Tasa de inflacién esperada por

TOC

TOOI

VWOIN

expectativas adaptativas (Véase
nota de pie 11)
ZCONST Desviacién de las licencias de
construccion totales (cuatro ciuda-
des) de su tendencia logaritmica
de crecimiento (a partir de
MMDANE)
Desviacion del valor agregado
industrial de su tendencia logarit-
mica de crecimiento (a partir de
MMDANE)
ZVENCO Desviacién de las ventas del co-
mercio minorista de su tendencia
logaritmica de crecimiento (a partir
de MMDANE reponderada)
Significativamente diferente de
cero con 90% de confianza
Significativamente diferente de
cero con 95% de confianza
S Significativamente diferente de
cero con 99% de confianza

ZIND

*
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Relacion entre
los procesos inflacionarios
de Colombia y Venezuela

I. INTRODUCCION

Después de casi una década de auge comer-
cial, las relaciones comerciales entre
Colombia y Venezuela se deterioraron,
produciéndose una disminucién en las tran-
sacciones totales —registradas y no registra-
das- entre los dos paises y una reversién de
los flujos de comercio. En especial, algunos
alimentos que antes se exportaban legal-
mente al vecino pais empezaron a entrar de
manera ilegal a Colombia, alterando la activi-
dad productiva y comercial de las regiones
fronterizas, asi como la evolucién de los pre-
cios domésticos.

Este deterioro del comercio bilateral fue el
resultado de los efectos de medidas de poli-
tica adoptadas por las autoridades venezola-
nas desde 1983, especialmente aquellas
relacionadas con el sistema cambiario. El
efecto de dichas medidas fue alterar los pre-
cios relativos de los productos que se co-
mercian entre los dos paises y, a través de
éstos, modificar el comportamiento de algu-
nos precios en Colombia.

Este trabajo centra su atencién sobre el
comercio no registrado de alimentos como
canal de interaccién macroeconémica, a tra-
vés del cual se filtran hacia Colombia los
efectos de la politica econédmica venezolana.
De manera mas especifica, el trabajo busca

*

Rosario Cérdoba Garcés

medir el efecto que sobre los precios en Co-
lombia —alimentos y no-alimentos— produjo el
cambio en precios relativos que surgié como
consecuencia de las medidas ya citadas.

En las primeras secciones del trabajo se hace
un andlisis detallado de la evolucién de los
precios domésticos de algunos productos
especificos, tanto a nivel de la zona fronteri-
za como de algunas ciudades del interior del
pais. De este analisis se deduce la existencia
de dos tipos de efectos. El primero de ellos
es un efecto localizado sobre los precios en
la zona fronteriza, que refleja una integracion
importante de Cucuta al mercado de alimen-
tos de Venezuela. El segundo es el impacto
sobre el nivel general de precios, tanto a nivel
nacional o en las diferentes ciudades del
pais. Con el fin de comprobar la validez de
estas suposiciones, en las secciones si-
guientes se realizan algunos ejercicios eco-
nométricos tendientes a medir la magnitud
del impacto del comercio no registrado pro-

Este trabajo hace parte de una investigacion
mas general sobre las interacciones macro-
econémicas entre Colombia y Venezuela
financiado por la Fundacién Ford. Una ver-
sién mas extensa fue presentada como tesis
de grado en la Universidad de los Andes para
obtener el titulo de Magister en Economia.
Agradezco la colaboracién de Eduardo Lora,
José Antonio Ocampo y Leonardo Villar du-
rante la realizacién de esta investigacion.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO REAL DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS EN CUCUTA Y EN OTRAS CIUDADES DEL PAIS
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PROCESOS INFLACIONARIOS DE COLOMBIA Y VENEZUELA

cedente de Venezuela sobre el proceso in-
flacionario colombiano. Finalmente, con base
en los resultados obtenidos de estos ejerci-
cios, en la Ultima seccion del trabajo se simu-
lan los efectos inflacionarios de diversos
shocks de precios provenientes de Vene-
zuela.

Il. EVOLUCION DE LOS PRECIOS
EN LAS ZONAS DE FRONTERA
Y AL INTERIOR DEL PAIS

Siguiendo la linea de analisis antes mencio-
nada, en esta seccion se estudia el com-
portamiento de los precios relativos de algu-
nos productos, tanto en la zona fronteriza
como en el interior del pais. Los articulos
escogidos para el analisis son aquellos para
los cuales existe evidencia amplia de que
han entrado ilegalmente al pais, como con-
secuencia del diferencial de precios que ha
existido en los ultimos anos entre San Anto-
nio del Tachira, en Venezuela, y Cacuta, en
Colombia. Estos articulos son la harina de
maiz, la carne de pollo, el aceite vegetal y los
huevos. Mediante la evolucién de los precios
de estos productos en relacién con el conjunto
de la canasta familiar, es posible apreciar si
se ha producido un abaratamiento relativo de
ellos a través del tiempo, especialmente des-
pués de la devaluacién del bolivar de febrero
de 1983. Por otra parte, con base en los
diferenciales de precios que se registran en-
tre las distintas ciudades del pais, se puede
igualmente evaluar la direccion de los flujos
de comercio ilegal entre los dos paises.

El Gréfico 1 muestra el comportamiento de
los precios domésticos de los productos men-
cionados. Para cada uno de ellos se compa-
ra, a partir de 1980, la evolucién de sus
precios reales —deflactados por el IPC nacio-
nal- en Cucuta, Barranquilla, Bucaramanga
y en las tres principales ciudades del pais.

En relacién con los diferenciales de precios
que existen entre la region de frontera y las
grandes ciudades del pais, el Gréfico es cla-
ramente ilustrativo. A partir del segundo
trimestre de 1983 —es decir, poco después
de la devaluacién del bolivar de febrero del

mismo afno—, y en contraste con lo que ocu-
rria anteriormente, se observa un abarata-
miento relativo de los precios de los cuatro
productos en Cducuta, sugiriendo, asi, un
posible cambio en la direccion de los flujos
del comercio fronterizo. Ademas, el Gréfico
muestra que los diferenciales de precios en-
tre Clcuta y el resto de ciudades no se han
mantenido estables a través del tiempo. En
tres de los cuatro productos incluidos en el
analisis —carne de pollo, aceite vegetal y
huevos—, tendieron a ampliarse hasta los pri-
meros trimestres de 1986, sugiriendo un
aumento gradual del comercio ilegal entre
estas dos fechas. Pese a que el comporta-
miento del precio de la harina de maiz es
algo diferente, éste confirma también la pre-
sencia de contrabando en Clcuta, al menos
hasta el tercer trimestre de 1986, cuando se
observa un encarecimiento del mismo. Entre
el Ultimo trimestre de 1986 y el segundo de
1987, se aprecia un gran aumento de los
precios de los cuatro productos en esta ciu-
dad, mostrando, asi, una disminucién del
contrabando. Sin embargo, a partir del tercer
trimestre de este ano, se perfila nuevamente
una tendencia descendente, dando una vez
mas evidencia del ingreso ilegal de estos
productos.

El diferencial tan graride que presentan los
precios en Clcuta con respecto a los precios
de las demas ciudades pone de manifiesto,
una vez mas, el grado de integracién de esta
ciudad con el mercado venezolano,
confirmando los resultados obtenidos en un
trabajo anterior acerca del alto grado de in-
terdependencia existente entre la actividad
comercial de Cucuta y la actividad econdémi-
ca en Venezuela (Cordoba, 1988).

La evolucion de los precios de los cuatro
productos incluidos en el andlisis en Barran-
quilla y Bucaramanga no permite llegar a
ninguna conclusién acerca del efecto que
pudo haber ejercido el comercio ilegal de
alimentos. En efecto, el hecho de que los
precios en estas ciudades oscilen alrededor
del promedio de las tres grandes ciudades
del pais, mientras en Clcuta se encuentran
muy por debajo de dichos promedios, permi-
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te suponer la existencia de un mercado na-
cional de alimentos fuertemente integrado,
en el cuallos precios se determinan de acuer-
do con tendencias de caracter global. El im-
pacto del contrabando debe ser evaluado, en
este caso, conjuntamente con otros factores
que afectan el nivel general de precios. En
las secciones posteriores de este trabajo se
considera este efecto de caracter global en
forma rigurosa.

lll. EVOLUCION DE LOS INDICES DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR A NIVEL
NACIONAL Y EN LAS DIFERENTES
CIUDADES DEL PAIS

De los ejercicios realizados en la seccién
anterior se derivan dos efectos posibles del
contrabando de alimentos sobre los precios
en Colombia. El primero de ellos es el im-
pacto sobre los precios relativos en la zona
fronteriza de Cucuta. El segundo es un efec-
to homogéneo sobre el nivel general de pre-
cios en las distintas ciudades analizadas o a
nivel nacional. Con el fin de analizar la vali-
dez de esta Ultima hipodtesis, en esta seccion
se considera, en forma inicialmente descrip-
tiva, el efecto de las medidas de politica ya
citadas sobre el nivel general de precios en
ciudades diferentes a Cucuta. Para fines
comparativos, en el andlisis se incluyen, fue-
ra de las ciudades cercanas a la frontera
colombo-venezolana ya consideradas en la
seccién anterior (Barranquilla y Bucaraman-
ga), a Bogota, Medellin y Cali.

El Grafico 2 muestra la evolucion, desde 1980,
de los indices de precios al consumidor en
las ciudades mencionadas, medidos en rela-
cion con el indice nacional correspondiente.
Contrario a lo observado en la seccion ante-
rior, los indices de precios de Bucaramanga
y Barranquilla registran un decrecimiento re-
lativo desde comienzos de la década de los
ochenta, que se revierte parcialmente en
algunos periodos. Esta tendencia se mantie-
ne hasta mediados o fines de 1986, cuando
se observa nuevamente un cambio en el
comportamiento de los indices, semejante al
que experimentan las demas ciudades. En la
medida en que el efecto del shock de precios
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de alimentos generado por la devaluacion
venezolana fue homogéneo fuera de Cucuta,
cabe preguntarse qué produjo la reduccion
en el ritmo de inflacion de estas dos ciuda-
des. El Gréfico 3, en el cual se desagrega el
indice de precios al consumidor a nivel na-
cional y para Barranquilla y Bucaramanga en
sus componentes de alimentos y no-
alimentos, proporciona una respuesta a este
interrogante. En efecto, en este Grafico se
aprecia un decrecimiento de los precios de
los no-alimentos, que se inicia en el tercer tri-
mestre de 1981 en Bucaramanga y en el
primero de 1982 en Barranquilla, un afo an-
tes de la maxidevaluacién venezolana de
febrero de 1983, pero coincidente con la re-
cesion econémica venezolana de fines de la
década de los setenta y principios de los
ochenta. Esta evidencia es indicativa de la
existencia de una influencia diferencial entre
ciudades en el mercado de los no-alimentos,
mas no en el de alimentos, que tiende a
comportarse como un mercado nacional
homogéneo.

A este respecto, cabe recordar que una parte
importante de la industria que se desarrollé
en la regién de la Costa Atlantica y en los
Santanderes en esos anos estaba encami-
nada a atender el mercado venezolano vy,
como tal, se vio seriamente afectada cuando
se inici6 la crisis de ese pais y se estancé el
comercio legal e ilegal con el vecino pais.
Este estancamiento comercial deterioré la
actividad productiva de estas regiones, con
las naturales consecuencias sobre el empleo
y la demanda. Igualmente, produjo un debili-
tamiento de los precios de los no-alimentos,
que no se sintié en otras ciudades alejadas
de las fronteras, como Cali o Bogota, segu-
ramente porque afectd los precios de los
articulos no comercializables interregional-
mente, como son la vivienda y la enorme ma-
yoria de los servicios.

En contraposicién, el decrecimiento de los
precios de los alimentos empezé a darse en
estas dos ciudades, asi como en el pais en
su conjunto, a partir del primer trimestre de
1983, inmediatamente después de la deva-
luaciéon del bolivar de febrero de ese ano.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL IPC EN ALGUNAS CIUDADES DEL PAIS
MEDIDO EN TERMINOS RELATIVOS CON RESPECTO AL IPC NACIONAL
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Este hecho pone de manifiesto la posible
interrelacién entre el comportamiento gene-
ral de los precios de los alimentos en Colom-
bia y la devaluacién venezolana.

Con el fin de sustentar mas rigurosamente
algunas de las hipdtesis sugeridas hasta
ahora, la siguiente seccion del capitulo estu-
dia de manera mas formal la interrelacién
entre los procesos inflacionarios de los dos
paises.

IV. INTERRELACION ENTRE LOS
PROCESOS INFLACIONARIOS
DE LOS DOS PAISES A TRAVES
DE LA OFERTA DE ALIMENTOS

Para el andlisis que sigue, se utiliza un mo-
delo de inflacién desarrollado por FEDESA-
RROLLO (FEDESARROLLO, 1988) para
explicar el comportamiento de la inflacion en
Colombia en los ultimos anos. En este mo-
delo, ademas de los determinantes usuales
de la inflacion, se introduce el concepto de la
inflacion inercial, es decir, de aquella infla-
cién que en ausencia de cambios drasticos
en los precios relativos tiende a reproducirse
a través del tiempo. El modelo hace una
distincion entre las variables que determinan
el comportamiento de los precios de los ali-
mentos y aquellas que determinan la infla-
cién de no-alimentos, siendo esta dltima la
que caracteriza de manera mas clara el con-
cepto de inflacién inercial.

A. Determinantes de la inflacién
de no-alimentos

1. El modelo basico

Con el animo de captar la inercia del proceso
inflacionario, la ecuacién béasica que se utili-
zainicialmente para explicar el ritmo de infla-
cién de no-alimentos plantea el ritmo obser-
vado en cada trimestre (PNA,) como funcién
del ritmo correspondiente en el trimestre an-
terior (PNA, _,). Adicionalmente, incluye una
serie de variables representativas de los
shocks de costos causados por el crecimien-
to de los salarios industriales (W), los precios
de las importaciones (PM) y de los alimentos
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(PA), y variables representativas de los shocks
de demanda, como la desviacién del PIB con
respecto a su valor potencial (DYP) y el cre-
cimiento de los medios de pago (M1), una
vez deducido en este Ultimo caso el creci-
miento del PIB. Todas las variables explicati-
vas estan incluidas en las estimaciones con
un periodo de rezago para evitar problemas
de doble causalidad. Ademas, con el prop6-
sito de captar su comportamiento activo, es
decir, aquel que puede generar nuevos shocks
de oferta y de demanda, todas las variables
se definen como diferencias con respecto al
ritmo de inflacién de los no-alimentos, toma-
do éste como indicativo del ritmo de inflacion
inercial.

La ecuacién utilizada inicialmente para
explicar el ritmo de inflacién de los no-ali-
mentos es asi:

(1) PNA = a +a,PNA_ +
a,(W,_,—PNA )+
a,(PM,_,—PNA )+
a,(PA_,—PNA_ )+
aM1_,-Y _,—PNA_)+
a,DYP, + E,

Los resultados obtenidos al estimar esta
ecuacién presentan dos tipos de problemas.
Por una parte, los errores de la regresién
estan fuertemente autocorrelacionados, lo que
dificulta en gran medida la interpretacién de
los coeficientes obtenidos y resta validez a
todos los estadisticos usuales (T y R2). Por
otra parte, pese a haber incluido en la
ecuacion la variable dependiente rezagada
un periodo, el problema subsiste, e inclusive
el valor del coeficiente correspondiente es
muy cercano a la unidad.

Siguiendo a Granger y Newbold (Granger &
Newbold, 1974) con el fin de solucionar los
fuertes problemas de autocorrelacién, se
procedié a utilizar como variable dependien-
te, no latasade crecimiento de los precios de
los no-alimentos, sino las primeras diferen-
cias de esta variable, es decir, la aceleracion
o desaceleracion del ritmo de inflaciéon de no-
alimentos. La nueva ecuacién queda defini-
da, asi, de la siguiente manera:
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL RITMO DE INFLACION
DE ALIMENTOS Y DE NO ALIMENTOS
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(2) PNA-PNA_=b_+b (PNA_-PNA ) +
b,(W,_, - PNA_,) +
b,(PM_, - PNA_) +
b,(PA_, PNA_,) +
by(M1,_—Y,_,—PNA_)+
b,DYP, + E,

2. Resultados de las estimaciones
a nivel nacional.

Los resultados obtenidos por FEDESARRO-
LLO a partir de esta ecuacion aparecen en la
estimacion 1 del Cuadro 1. Con esta base, se
intenta a continuacién captar la posible in-
fluencia de los shocks generados por las
devaluaciones venezolanas sobre lainflacién
de los no-alimentos. Para ello, simplemente
se supone que, al igual que los salarios o los
bienes importados, el proceso inflacionario
venezolano, representado por los productos
procedentes de Venezuela, es un compo-
nente bésico de la determinacién de los

precios en la economia colombiana. Por
consiguiente, para captar su posible influen-
cia sobre la inflaciéon nacional, debe incluirse
una variable adicional que represente el cre-
cimiento de los precios de estos articulos.

Los resultados de un ejercicio de esta
naturaleza aparecen en la segunda
estimacién que se reproduce en el mismo
cuadro. Esta ecuacioén incluye una variable
representativa del aumento de precios de los
bienes provenientes de Venezuela en com-
paracién con los colombianos. Esta variable,
PNAREL, se expresa como la diferencia en-
tre la tasa de crecimiento del indice de pre-
cios al consumidor en Venezuela, expresada
en pesos —utilizando para tal propésito la
tasa de cambio en el mercado libre, que es
aquella que afecta el comercio no registrado
entre los dos paises—, y la tasa de creci-
miento del indice de precios de los no-ali-
mentos en Colombia. La inclusién de esta

CUADRO 1
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL
DEL IPC DE NO-ALIMENTOS
Nivel Nacional

Estimacioén 1
Observaciones trimestrales Observaciones trimestrales
(1976.2 — 1987.4)

Variables
Independientes

Estimacién 2

(1976.2 — 1987.4)

G 1.52 (1.9)™" 1.54 (1.6)"
PNA(-1) — PNA(-2) 0.63 (4.9)"** 0.64 (4.7)"**
W(-1) - PNA(-1) 0.34 (2.5)* 0.34 (2.5)**
PM(-1) — PNA(-1) 0.07 (1.1) 0.07 (1.1)
PA(-1) - PNA(-1) 0.10 (1.8)** 0.10 (1.6)*
M1(=1) - Y(=1) — PNA(-1) 0.29 (3.5)** 0.29 (3.2)*
DYP, 0.23 (4.3)"** 0.23 (4 3y
PNAREL(-1) 0.00 (0.3)
R 55.01 55.00

F 8.10 6.81

DW 2.05 2.05

*

*x
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Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad.
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad.
*** Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad.
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variable no contribuye a mejorar el nivel ex-
plicativo global de la ecuacién y el coeficiente
respectivo no resulta ser estadisticamente
significativo.

En otros ejercicios adicionales, que no se
presentan aqui, se intenté medir los shocks
provenientes de Venezuela con el uso de
otras variables alternativas de precios. No
obstante, ningln intento dio resultados
satisfactorios. De esta manera, no se en-
cuentra evidencia que sustente la hipotesis
segln la cual las devaluaciones venezolanas
(que son el principal elemento que modifica
el precio de los productos venezolanos en
Colombia) hayan tenido influencia alguna
sobre el comportamiento de la inflacién de
los no-alimentos en Colombia. Un corolario
interesante de este resultado es que, en la
medida en que, tal como supone el andlisis
anterior, el mercado de no-alimentos es el
que mejor capta las fuerzas inerciales que
afectan el proceso inflacionario, la inflacion
venezolana tampoco afecta en forma directa
los niveles inerciales de la inflacién colom-
biana. Nétese, sin embargo, que en la medi-
da en que la inflacién de no-alimentos esta
afectada por el incremento en los precios de
los alimentos, segln lo indica también la
ecuacion (2), la inflacién venezolana también
puede afectar el incremento de los precios
del primer grupo de articulos a través de su
impacto sobre los segundos. Segin veremos
en la parte V de este trabajo, este efecto es,
en realidad, muy importante.

3. Determinantes de la inflacion de no-ali-
mentos en las distintas ciudades del pais

El ejercicio anterior puede también aplicarse
al comportamiento de los precios de los no-
alimentos en las diferentes ciudades del pais.
Como un primer paso, se procedio a utilizar
la ecuacién (1) para explicar el comporta-
miento de dichos precios. Al igual que con los
ejercicios realizados a nivel nacional, en este
nuevo intento no se tuvo éxito. Las estima-
ciones presentaron los mismos problemas
de autocorrelacion mencionados arriba y sélo
se lograron resultados con algun sentido
economico para Barranquillay Bucaramanga.

En consecuencia, se resolvié utilizar también
el método de las diferencias sugerido por
Granger y Newbold para estas dos ciudades.

En las estimaciones correspondientes se tuvo
en cuenta, ademas de las variables ya cita-
das, una adicional (IPCNA) que captara el
impacto de la inflacién nacional sobre el
comportamiento de los precios de los no ali-
mentos en estas dos ciudades. La variable
IPCNA se definié, asi, como la diferencia
entre la tasa de crecimiento del indice de
precios nacional y la tasa de crecimiento de
los precios de los no-alimentos en cada ciu-
dad.

Los resultados de estas estimaciones
aparecen en el Cuadro 2. Tal como se ob-
serva en este cuadro, en la primera estima-
cién para Barranquilla, tnicamente las varia-
bles IPCNA y EM1, que miden el impacto de
la inflacién nacional y los shocks monetarios
respectivamente, resultaron ser significativas
estadisticamente. Adicionalmente, el valor del
estadistico F (3.50) que mide la bondad de la
regresion es muy bajo. Esto nos llevd a
efectuar una nueva regresion, en la cual se
descartaron las variables que en esta prime-
ra estimacion no resultaron ser significativas.
Asi, en la segunda regresién se incluyeron
Unicamente las dos variables representativas
de lademanda, DPIBP y EM1, los precios de
los alimentos y IPCNA.

Esta segunda estimacién arroj6 mejores
resultados. Las variables consideradas
explican cerca del 38% de las aceleraciones
o desaceleraciones de la inflacién en Barran-
quilla. Ademas, los signos y las magnitudes
estan de acuerdo con lo esperado tedrica-
mente. El alto nivel de significancia estadisti-
ca de la variable IPCNA, que capta los efec-
tos del IPC nacional sobre las aceleraciones
o desaceleraciones del ritmo de inflacién de
no alimentos en Barranquilla sugiere que,
mas que de una inercia propia, el comporta-
miento de los precios de los no-alimentos en
esta ciudad depende de la inercia de los
precios a nivel nacional. Por el lado de la
demanda, tanto el comportamiento activo de
la oferta monetaria como las desviaciones
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CUADRO 2

DETERMINANTES DEL RITMO ANUAL DEL IPC DE NO ALIMENTOS

Observaciones trimestrales

Barranquilla Bucaramanga
Variables Estimacion 1 Estimacion 2 Estimacion Estimacion
Independientes (1976.3-1987.4) (1976.3-1987.4) 1 2
o] 1.44 (1.5) 1.11 (1.7)* 1.55 (1.2) 1.99 (1.7)"
PNA(-1) -PNA(-2) -0.07 -0.33
W(-1)-PNA(-1) -0.21 (-1.5) 0.01 (-0.0)
PM(-1)-PNA(-1) -0.04 (-0.5) 0.23 (2.6)** 0.28 (3.5)"
PA(-1)-PNA(-1) 0.18 (1.5) 0.14 (1.4) -0.12 (-0.8)
M1(-1)-Y(-1)-PNA(-1) 0.55 (1.9)* 0.19 (1.7)** 0.42 (3.3)"** 0.47 (4.4)""
DYPt 0.03 (0.59) 0.23 (2.1)** 0.29 (3.1)"** 0.23 (4.2)"*"
PNAREL(-1) 0.01 (0.3) 0.02 (2.1) 0.02 (2.6)**
IPCNA(-1) 0.62 (3.7) 0.15 (3.2)*** 0.02 (0.1) 0.18 (2.2)**
R2 42.64 37.50 52.07 44.66
F 55.00 6.14 5.02 6.45
DW 2.22 2.03 2.20 2.31

*

Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad.
**  Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad.
*** Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad.

del PIB con respecto a su valor potencial
tienen, al igual que para el caso de los pre-
cios de los no-alimentos a nivel nacional, un
efecto altamente significativo sobre los pre-
cios de los no-alimentos en Barranquilla.

En cuanto a las estimaciones que aparecen
en el mismo cuadro para la ciudad de Buca-
ramanga, los resultados son bastante
satisfactorios. Suprimiendo todas las varia-
bles no significativas o que aparecen con el
signo incorrecto en la primera estimacion, se
corrié una segunda regresion. En ésta, todos
los coeficientes son altamente significativos
y aparecen con el signo correcto. Las varia-
bles incluidas explican el 45% de las acelera-
ciones o desaceleraciones que se observan
en la inflacién de no alimentos en Bucara-
manga. El valor y la significante estadistica
de la variable PNAREL sugiere que en esta
ciudad si hay un efecto directo del proceso
inflacionario venezolano sobre el comporta-
miento de los precios de los no-alimentos.
Igualmente, el comportamiento de los pre-
cios a nivel nacional, medido por IPCNA,
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afecta de forma considerable la evolucién de
los precios de los no-alimentos en Bucara-
manga. Ademas, en este caso se observa
también una gran sensibilidad de los precios
de los no-alimentos a los precios de las im-
portaciones procedentes del resto del mun-
do, expresados en pesos. De manera similar,
las variables representativas de la demanda
tienen también un gran peso sobre las varia-
ciones de los precios de los no-alimentos en
esta ciudad.

De los ejercicios anteriores se puede concluir
que solo hay una influencia directa de Vene-
zuela sobre la inflacién de los no-alimentos
en el caso de Bucaramanga. De esta mane-
ra, se confirma lo que ya se habia observado
a partir de la descripcién de las series: que
los cambios en las condiciones cambiarias
en Venezuela afectaron la inflacién de los no-
alimentos de manera localizada y no en for-
ma global en todo el pais. No obstante, se-
gun hemos anotado en el andlisis de los
resultados nacionales, queda por estudiar el
efecto que pudieron haber ejercido las medi-
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das venezolanas sobre la inflacién de no-
alimentos en Colombia a través de su impac-
to sobre el mercado de alimentos.

B. Determinantes de la inflacién
de alimentos

1. El modelo basico

De acuerdo con el modelo planteado por
FEDESARROLLO, el comportamiento de los
precios de los alimentos esta explicado por la
siguiente ecuacion:

(8) PA,= c,+cPNA_ +
c,(PA_,—PNA_)) -
c,PA_,—c,IMA_ +
c,(M1_, =Y, ,—PNA_))+E,

donde:

PA, corresponde a la tasa de crecimien-

to del indice de precios de alimentos
en el periodo t

PNA, _, eslatasa de crecimiento de los pre-

cios de los no-alimentos

IMA _, corresponde a la tasa de crecimien-

to de las importaciones de alimentos
rezagada un periodo

M1, - Y, , — PNA_ representa el compor-
tamiento de la oferta monetaria acti-
va.

Esta especificacion supone que el ritmo de
crecimiento de los precios de los alimentos
oscila en torno al ritmo de inflacién inercial,
representado por el incremento de los pre-
cios de los no-alimentos en el periodo ante-
rior (PAN,_,). Si los precios relativos de los
alimentos no presentan tendencias de largo
plazo, el valor de este coeficente debe ser
cercano a la unidad. La variable (PA_, -
PNA,_,) indica, por su parte, que el ritmo de
inflacion de alimentos tiene su propia inercia
de corto plazo, asociada a la dificutad para
ajustar los niveles de la oferta y los precios
relativos de los alimentos en un solo trimes-
tre. El coeficiente c,, que capta el efecto de
esta variable, debe ser, por lo tanto, positivo.

En la ecuacion se incluye, ademas, la varia-
ble dependiente rezagada cuatro periodos.
Esta variable capta el impacto de los precios

del afno anterior sobre la produccién de ali-
mentos y, por ende, sobre los precios co-
rrientes —es decir el efecto conocido como
"telarana”. Cabe senalar que, pese a los in-
tentos que se hicieron por incluir una variable
que midiera directamente la produccién agri-
cola, esto no fue posible, dada la mala cali-
dad y la escasa periodicidad de los datos
existentes. De esta manera, los efectos de la
produccién agricola sobre los precios co-
rrientes estan captados uUnicamente en el
modelo a través de los rezagos de la propia
variable dependiente. Finalmente, la ecua-
cién (3) incluye dos variables adicionales:
IMA, que capta el efecto de las importaciones
de alimentos sobre los precios, y la oferta
monetaria activa, para incorporar posibles
efectos de demanda.

Segun lo indica el trabajo de FEDESARRO-
LLO ya citado, los resultados de las estima-
ciones de este modelo explicativo del com-
portamiento del ritmo de inflacién de alimen-
tos son, en general, satisfactorios. No obs-
tante, la variable representativa de las impor-
taciones de alimentos no resulté estadistica-
mente significativa, posiblemente debido a
deficiencias de la serie correspondiente.

2. El precio relativo de los alimentos
entre Colombia y Venezuela como
determinante de la inflacion colombiana.

Una de las hipétesis centrales de este traba-
jo, planteada ya en las secciones anteriores,
es que el cambio en precios relativos que se
produjo como consecuencia de las medidas
econdémicas adoptadas por Venezuela en
1983 afectd la evolucién de los precios de los
alimentos en Colombia. Este impacto se
puede medir introduciendo en la ecuacion (3)
una nueva variable (PAREL) que capte la
interrelacién entre los procesos inflacionarios
de los dos paises. Dado que el cambio en
precios relativos entre los dos paises fue el
resultado del conjunto de medidas adopta-
das por Venezuela en 1983 —devaluacién del
bolivar, control de precios de productos basi-
cos y fomento agropecuario—, es preciso que
la variable representativa de este cambio
incorpore el efecto de dichas medidas. De
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esta manera, en la construccién de la varia-
ble se tuvo en cuenta, por un lado, el
comportamiento de los precios de los ali-
mentos en Venezuela y, por otro, la evolu-
cién de la tasa de cambio cruzada del peso
frente al bolivar pertinente para el comercio
no registrado entre los dos paises. De acuer-
do con esta especificacién, una caida en los
precios de los alimentos en Venezuela pro-
duce un efecto similar sobre los precios de
los alimentos en Colombia que una devalua-
cién del bolivar en el mercado libre.

A la ecuacién basica (3) se le hizo una
modificacién adicional. La variable IMA,
mediante la cual se buscaba captar los efec-
tos de cambios exégenos en la oferta de
alimentos, se reemplazé por la tasa de creci-
miento de las importaciones de alimentos
RIMPSK, ajustada por su tendencia. De esta
manera, el modelo utilizado para explicar el
comportamiento de los precios de los ali-
mentos es:

La misma ecuacion se utilizé para explicar la
inflaciéon de alimentos a nivel nacional y para
cada una de las cinco ciudades escogidas.
En cada caso, sin embargo, se utilizaron los
precios de la respectiva ciudad, mientras que
las variables representativas de la tasa de
crecimiento de las importaciones de alimen-
tos RIMPSK, del comportamiento de la oferta
monetaria activa EM1, y del efecto inflacio-
nario venezolano PAREL se mantuvieron
siempre iguales.

3. Resultados de las estimaciones.

En los Cuadros 3 y 4 se presentan los
resultados de las estimaciones a nivel nacio-
nal y para las cinco ciudades escogidas:
Bogota, Barranquilla, Bucaramanga, Mede-
llin y Cali. En todas las estimaciones, los
resultados obtenidos fueron satisfactorios
para las variables PNA _,, (PA_, —PNA )y
PA, _,, o sea, aquellas que captan los efectos
de inercia y del ciclo de produccién sobre el
ritmo de crecimiento de los precios de los ali-

(4) PA = c,+ c,PNA_+c,(PA_, PNAH) + mentos. En todos los casos, el valor estima-
c PA_ c, RIMPSK do del coeficiente c, estuvo cercano a la
cS (M1, -Y,, PNA_ ) unidad, dando evidencia de la ausencia de
Cq PAREL_ + E tendencias de largo plazo en los precios re-

CUADRO 3

DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL DEL IPC DE ALIMENTOS
Nivel Nacional

Estimacion 1
(1978.1-1987.3)

Variables
Independientes

Estimacion 2
(1978.1-1987.3)

Estimacion 4
(1978.1-1987.3)

Estimacion 3
(1978.1-1987.3)

c 4.722 (1.26)
PNA(-1) 1.324 (7.13)***

PA(-1)-PNA(-1) 0.694 (8.51)"**

PA(-4) -0.449 (-6.39)***
M1(-1)-Y(-1)-PNA(-1) 0.422 (2.71)***
RIMPSK(-1) -0.017

PAREL(-1) 0.046 (2.49)"**

R? 80.70 80.49
H 0.20 0.36
Estadistico F 27.49 32.36

5.182 (1.6)"
1.246 (7.16)**
0.660 (8.60)***

-0.425 (-6.29)**
0.404 (2.60)***

0.047 (2.52)***

11.576 (3.74)***
0.902 (7.40)***
0.696 (8.53)***
-0.365 (-5.3)***

11.565 (3.56)""*
0.942 (7.43)***
0.717 (8.41)***
-0.403 (-5.79)**

0.075 (2.18)"*

77.21 74.80
0.45 1.00
33.20 38.39

Fuente: DANE, Banco Central de Venezuela.

*  Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad.
**  Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad.

*hx
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lativos de los alimentos. Por su parte, el coe-
ficiente c,, que capta el efecto de los precios
de los alimentos en un periodo dado sobre el
siguiente, es siempre estadisticamente signi-
ficativo y positivo. Igualmente, es significati-
vo y negativo el coeficiente c,, que capta el
impacto de los precios del afo anterior sobre
la produccién corriente.

Por el contrario, los resultados de las demas
variables incluidas en el andlisis variaron
considerablemente dependiendo de la
estimacion particular. En el Cuadro 3 apare-
cen los resultados de aquellas efectuadas a
nivel nacional. La primera regresién (estima-
cion 1) se corrié utilizando todas las variables
mencionadas. Unicamente el coeficiente de
la variable de importaciones de alimentos,
RIMPSK, resulté no ser estadisticamente
significativo, aunque el signo estimado es el
correcto. En consecuencia, se optd por co-
rrer una nueva regresién suprimiendo esta
variable (estimacién 2). Los resultados de
este nuevo intento son altamente satisfacto-
rios. Todos los coeficientes son estadistica-
mente significativos y tienen los signos co-
rrectos. El valor del coeficiente de la variable
representativa de la interrelacion econémica
entre los dos paises (0.047) sugiere que ante
variaciones de esta variable (PAREL) de un

100%, el cambio en la tasa de crecimiento de
los alimentos a nivel nacional sera igual a
4.7%. Los resultados de las otras dos esti-
maciones que aparecen en el cuadro son
algo menos satisfactorios a los obtenidos en
la estimacion 2.

Las estimaciones que aparecen en el Cuadro
4 corresponden a las ecuaciones explicati-
vas del ritmo de crecimiento de los alimentos
en las distintas ciudades. El valor del coefic-
iente de la variable PAREL, representativa
del comercio ilegal entre los dos paises, es
muy similar en todos los casos, 0.05
aproximadamente. Esto confirma la hipétesis
mencionada anteriormente, segun la cual el
efecto directo del proceso inflacionario vene-
zolano sobre los precios de los alimentos es
relativamente homogéneo en todas las ciu-
dades diferentes a Clcuta. En cuanto a los
efectos indirectos, que en este modelo se
miden mediante el coeficiente de la variable
PNA_ _,, que representa el crecimiento de los
no-alimentos en el periodo anterior, los re-
sultados sugieren que la magnitud de los
mismos varia considerablememte de ciudad
en ciudad. Estos tienden a ser mayores en
Bucaramanga y Cali y relativamente peque-
fios en Medellin; Bogota y Barranquilla se
sitian en una posicién intermedia. Esto indi-

Cuadro 4
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL DEL IPC DE ALIMENTOS
Observaciones trimestrales

‘Medellin
(1978.1-1987.3)

Variables
Independientes

Bogotéa
(1978.1-1987.3)

Cali
(1978.1-1987.3)

Barranquilla
(1978.1-1987.3)

Bucaramanga
(1978.1-1987.3)

(o 15.635 (3.68)***  21.81 (4.65)'**
PNA(-1) 0.723 (4.01)*** 0.51 (4.09)"**
PA(-1)-PNA(-1) 0.540 (4.86)"** 0.41 (3.12)***
PA(-4) -0.336 (-3.54)*** -0.45 (-5.22)***
PAREL(-1) 0.067 (2.15)** 0.07 (2.17)**
R? 59.96 60.12

H 0.7 -0.49
Estadistico F 15.23 15.32

17.061 (3.85)***

0.518 (2.85)***

0.599 (6.34)"**

-0.269 (-4.35)***
(

10.738 (2.80)***

0.874 (4.23)***

0.481 (4.53)***

-0.279 (-4.13)***
(

18.113 (4.15)***
0.656 (3.86)"**
0.602(6.79)*** .

-0.412 (-4.86)***

0.054 (2.26)**  0.049 (1.65)*
65.74 69.47 71.14
-0.07 0.90 -0.08
19.23 2262 24.42

Fuente: DANE, Banco Central de Venezuela.

* Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad.
** Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad.
*** Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad.
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ca, por lo tanto, que aunque el impacto di-
recto del proceso inflacionario venezolano
tiende a ser uniforme, los mecanismos de
transmisién de este shock deflacionario son
algo diferentes en las distintas ciudades.

V. SIMULACION DE LOS EFECTOS
INFLACIONARIOS DE UN SHOCK
DE PRECIOS PROCEDENTE
DE VENEZUELA

Las secciones anteriores estuvieron
dedicadas a mostrar los efectos sobre los
precios de los alimentos y de los no-alimen-
tos de los cambios en precios relativos entre
Colombia y Venezuela que surgieron a raiz
de las medidas de politica que se adoptaron
en este Ultimo pais a partir de 1983. Con
base en estos resultados, esta seccién se
concentra en la simulacion de los efectos
sobre la inflacién de alimentos y de no-ali-

mentos en Colombia de distintos shocks de
precios provenientes de Venezuela. Las si-
mulaciones se realizan para el conjunto del
pais y para las dos ciudades para las cuales
se obtuvieron resultados satisfactorios en las
regresiones correspondientes a la inflacién
de no-alimentos (Barranquilla y Bucara-
manga).

A. Modelos de simulacién

Los resultados de las estimaciones econo-
métricas que se utilizan en las simulaciones
se resumen en los Cuadros 5y 6. En el caso
de los no-alimentos, se utilizan los resultados
obtenidos por FEDESARROLLO (FEDESA-
RROLLO, 1988). Para Barranquilla y Buca-
ramanga se escogieron los resultados de las
estimaciones que, fuera de las variables
utilizadas por FEDESARROLLO en el mode-
lo nacional, incluian dos variables adiciona-

CUADRO 5
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL
DEL IPC DE NO-ALIMENTOS
Observaciones trimestrales

Nivel nacional
(1976.2-1987.4)

Variables
Independientes

Barranquilla
(1976.3-1987.4)

Bucaramanga
(1976.3 — 1987.4)

G 1.32 (1.9)"* 11 e 1.99 (1.7)*
PNA(-1) - PNA(-2) 0.63 (4.9)**

W(-1) - PNA(-1) 0.34 (2.5)*

PM(-1) - PNA(-1) 0.07 (1.1) 0.28 (3.5)***
PA(-1) - PNA(-1) 0.10 (1.8)** 0.14 (1.4)"

M1(-1) - Y(-1) - PNA(-1)  0.29 (3.5)*** 0.19 (2.7)** 0.23 (4.4)***
DYP, 0.23 (4.3)*** 023 (A1) 0.23 (4.2)***
PNAREL(-1) 0.02 (2.6)**
IPCNA (-1) 0.15 (3.2)*** 0.18 (2.2)**
R 55.01 37.50 44.66

F 8.10 6.14 6.45

DW 2.05 2.03 2.31

Fuente: DANE. Banco Central de Venezuela.

* Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad.
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad.
*** Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad.

*n
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les, IPCNA y PNAREL, representativas de la
inflacién nacional de no-alimentos y de los
precios relativos con Venezuela, respectiva-
mente. En el caso de los alimentos, se utilizé
la estimacion (3) del Cuadro 3, que incluye
las mismas variables utilizadas en las esti-
maciones por ciudad del Cuadro 4.

Del conjunto de resultados que aparecen en
los dos cuadros, vaie la pena resaltar que
solo en el caso de Bucaramanga hay un
impacto directo del proceso inflacionario
venezolano sobre los precios de los no-ali-
mentos; tanto a nivel nacional como para
Barranquilla hay, sin embargo, un efecto in-
directo que se transmite a través de los pre-
cios de los alimentos. Por otra parte, a nivel
nacional, el efecto directo del proceso infla-
cionario venezolano sobre los precios de los
alimentos, medido a través de la variable
PAREL, es de aproximadamente un 5% para
un cambio en los precios relativos del 100%,;
existe, ademas, un efecto indirecto que se

transmite a través de los precios de los no-
alimentos, y que se capta a través del coefi-
ciente de PNA. Mientras que a nivel nacional
el valor de este coeficiente es cercano a la
unidad, dando evidencia de un efecto indi-
recto inmediato, enBucaramanga el valor del
mismo, de sélo 0.65, sugiere que el efecto
indirecto inicial se diluye en el tiempo, afec-
tando también los precios de los no-alimen-
tos. El comportamiento de los precios en Ba-
rranquilla es muy similar al que se presenta a
nivel nacional, pero el efecto directo del
comercio ilegal de alimentos sobre el ritmo
de inflacién de los mismos es mucho mayor.

El modelo de simulacién que se utiliza en
esta seccién del trabajo se construye, asi, a
partir de las ecuaciones (2) y (4). Sin embar-
go, dado que estas dos ecuaciones incluyen
variables tanto exdgenas como endégenas,
es esencial para el ejercicio de simulacién
que las variables exégenas, diferentes a la
variable de control, sean endogenizadas o

CUADRO 6
DETERMINANTES DEL RITMO DE INFLACION ANUAL
DEL IPC DE ALIMENTOS
Observaciones Trimestrales

Nivel Nacional
(1978.1 — 1987.3)

Variables
Independientes

Barranquilla
(1978.1 — 1987.3)

Bucaramanga
(1978.1 — 1987.3)

c 4.722 (1.26)"**
PNA(-1) 1324 (7130
PA(-1) - PNA(-1) 0.694 (8.51)***
PA(-4) -0.449 (-6.39)**
M1(-1)- Y(-1) - PNA(-1)  0.422 (2.71)***
RIMPSK(-1) 00176131
PAREL(-1 0.046 (2.49)***
R 77.21

H 0.45

Estadistico F 24.42

10.738 (2.80)***
0.874 (4.23)***
0.481 (4.53)***
«0.278 (413"

18.113 (4.15)***
0.656 (3.86)***
0.602 (6.79)***
-0.412 (-4.86)***

0.062 (2.45)** 0.49 (1.45)*
6.47 71.14
0.90 -0.08

22.62 24.42

Fuente: DANE, Banco Central de Venezuela.

*

*r

Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 90% de probabilidad.
Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 95% de probabilidad.

*** Coeficiente estadisticamente diferente de cero con 99% de probabilidad.
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fijadas en valores constantes preestablecidos.
Con el primero de estos propésitos, se espe-
cifican tres ecuaciones adicionales:

(5) IPC = (PNA + PA)/2
(6) PAREL = RIPCAV — PA
7) RIPCAV = PA + E

La ecuacion (5) define al IPC como un pro-
medio entre el indice de precios de alimentos
y el de no-alimentos. La ecuacién (6) define a
la variable exégena PAREL como la diferen-
cia entre tasa de crecimiento del indice de
precios de los alimentos en Venezuela
RIPCAV y la tasa de crecimiento de los pre-
cios de los alimentos en Colombia PA. Por
ultimo, la ecuacién (7) define la variable
RIPCAV como la suma entre la tasa de creci-
miento de los precios de los alimentos en
Colombia y los cambios en la tasa de cambio
cruzada entre Colombia y Venezuela (E) en
el comercio no registrado. Esta ultima es la
variable clave del modelo de simulacion, ya
que los valores que a ella se asignen deter-
minaran los valores de todas las variables
endégenas (y endogenizadas). Las demas
variables exdégenas que contiene el modelo
se mantienen sin cambio alguno en las di-
ferentes simulaciones, de acuerdo con el
procedimiento que se indica méas adelante.

El modelo nacional que se acaba de describir
se encuentra totalmente incorporado en los
de Barranquilla y Bucaramanga, ya que,
segun hemos visto, la inflacién en estas ciu-
dades esta influida por la inflacién nacional.
Sin embargo, al igual que en el modelo na-
cional, es preciso definir en este caso algu-
nas ecuaciones adicionales. En Bucaraman-
ga, la Unica variable que aparece como ex6-
gena es PNAREL, que mide el efecto sobre
los precios de los no-alimentos del proceso
inflacionario venezolano. Cabe recordar que
esta variable se define en las regresiones
como la diferencia entre la tasa de creci-
miento del indice de precios al consumidor
de Venezuela, expresado en pesos, y la tasa
de crecimiento de los precios de los no-ali-
mentos en Colombia. Sin embargo, con el fin
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de mantener tan sélo una variable exégena,
PNAREL se define en las simulaciones en
los mismos términos en los que se definié
PAREL, es decir, como la suma entre el IPC
en Colombia y la tasa de cambio E, quedan-
do esta ultima como la Unica variable exége-
na. lgual cosa sucede con el modelo de Ba-
rranquilla, en el cual la tasa de cambio E es
también la variable exdgena.

B. Resultados de las simulaciones

El método escogido para las simulaciones
consiste en tomar como punto de partida un
escenario de equilibrio total, en el cual se han
logrado niveles de inflacién equivalentes a
los promedios observados en los 10 ultimos
anos, en cada caso, y que resultan de man-
tener las variables exégenas sin cambio en
los valores medios registrados durante ese
mismo periodo. Como es obvio, el equilibrio
obtenido es apenas uno entre una infinidad
de equilibrios posibles. Sin embargo, es el
que mejor refleja la situacién media observa-
daen el pasado. Partiendo de esta situacion,
la magnitud de los shocks que se introducen
mediante la variable exégena E son propor-
cionales a los que se dieron histéricamente
cuando se produjeron las devaluaciones del
bolivar de 1983 y 1986.

De las tres simulaciones que se efectdan
para cada uno de los casos, la primera con-
siste en introducir en un afno determinado un
shock equivalente a una devaluacién nomi-
nal del bolivar frente al peso del orden del
70%. La segunda, en introducir dos shocks
externos de la misma magnitud de los produ-
cidos por las devaluaciones del bolivar ya
citadas. Asfi, en un ano dado se introduce el
primer shock, que es equivalente a una deva-
luacién nominal del bolivar con respecto al
peso del 70%, y tres afos mas tarde otro
adicional del orden del 20%. Finalmente, con
el propdsito de poder comparar el escenario
hipotético logrado mediante el ejercicio de
simulacién y aquel que se dio histéricamente,
la tercera simulacién se hace utilizando como
variable exdgena la variable PAREL, tal y
como ésta se comportd en la realidad.
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GRAFICO 4
SIMULACION DE LOS EFECTOS INFLACIONARIOS
DE UNA DEVALUACION DEL BOLIVAR

A. Devaluacion del bolivar del 70%.
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1. Resultados a nivel nacional.

Los valores de equilibrio alcanzados por el
modelo nacional para las variables PA, ritmo
de crecimiento de la inflacién de alimentos, y
PNA, ritmo de crecimiento de la inflacién de
no-alimentos fueron de 24.75% y 24.12%
respectivamente. Con éstas, y las demas
variables del modelo en equilibrio, se introdujo
en el tercer ano el primer shock externo equi-
valente a una devaluacion nominal del boli-
var con respecto al peso del 70%. La simula-
cién de los efectos de este primer shock apa-
recen en el Gréfico 4.A.

El impacto de la devaluacion sobre la infla-
cién de alimentos es particularmente marca-
do. En efecto, en el Gréfico se aprecia coémo,
partiendo de un nivel de equilibrio del 24.75%,
ésta empieza a descender en el trimestre in-
mediatamente posterior a aquel en el cual se
introdujo el primer shock. Esta caida en el

ritmo de crecimiento de los precios de los ali-

mentos, que en el agregado del afo alcanza
un total de 6.75 puntos, es de 2.75, 2.13 y
1.54 puntos en el segundo, tercero y cuarto
trimestres, respectivamente. Después de
haber llegado a su nivel mas bajo en este
Gltimo trimestre, empieza a aumentar
nuevamente. Dos después de haberse intro-
ducido la devaluacién, el ritmo de crecimien-
to de los precios de los alimentos alcanza
tasas superiores a las de equilibrio —de un 26
a un 27%. Posteriormente, se inicia una nue-
va etapa de descenso del ritmo inflacionario
de los alimentos que se acentla a mediados
del afno siguiente a aquel en el cual se produ-
jo el mayor incremento de los precios.

El shock generado por la devaluaciéon de
Venezuela genera, asi, un comportamiento
ciclico de los precios de los alimentos seme-
jante al que sugiere el modelo de la telarafna.
El canal de transmisién es la produccién
doméstica de alimentos: la disminucién de
los precios de los alimentos en un ano deter-
minado generado por la mayor oferta prove-
niente del vecino pais conduce a una reduc-
cién de las siembras y, consecuentemente,
de la oferta al ano siguiente, con el consi-
guiente impacto positivo sobre los precios.
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Este, a su vez, conduce a un incremento de
las siembras y a una reversion de latendencia
de los precios durante el ano siguiente.

El efecto sobre los precios de los no-alimen-
tos, aunque de una magnitud relativamente
menor al de los alimentos, es considerable,
ya que conduce a un descenso del ritmo
inflacionario de unos 4 puntos. Esta disminu-
cion se produce, sin embargo, de manera
gradual y es el resultado de los efectos que
sobre los precios de los no-alimentos tienen
los precios de los alimentos. Pese a que los
dos efectos no se comportan de una manera
semejante, e incluso llegan a tener el signo
opuesto, la duracién de los mismos es aproxi-
madamente igual, de unos siete afios. Debi-
do, sin embargo, a la tendencia opuesta que
genera la devaluacién sobre los precios de
los alimentos y no-alimentos a partir del se-
gundo ano, la fuerte desaceleracién que
experimenta inicialmente el indice de precios
al consumidor tiende a diluirse a partir de
entonces.

Los resultados del segundo ejercicio —que
incluyen, segin hemos anotado, una deva-
luacién adicional del 20% tres afos después
de la inicial- aparecen en el Gréfico 4.B.
Como es de esperarse, las diferencias en
relacion con la simulacién anterior surgen a
partir del cuarto periodo. En el primer caso,
se aprecia entonces una ligera caida de los
precios de los alimentos con respecto a su
valor inicial de equilibrio y un valor muy simi-
lar de los precios de los no-alimentos al de
equilibrio. El impacto de la segunda devalua-
cion es reforzar, asi, la caida de los precios
de los alimentos en ese periodo e inducir una
disminucién en el ritmo de crecimiento de los
precios de los no-alimentos en el siguiente
periodo mucho mayor del que se hubiera
presentado en su ausencia. Aunque los efec-
tos sobre precios en los afnos posteriores son
también mayores, el sistema se estabiliza
aproximadamente al mismo tiempo que en el
caso anterior, debido al menor tamano relati-
vo del shock.

El tercer ejercicio, cuyos resultados se
presentan en el Grafico 4.C, consistid en
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GRAFICO §

SIMULACION DE LOS EFECTOS INFLACIONARIOS
DE UNA DEVALUACION DEL BOLIVAR EN BUCARAMANGA
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simular los efectos inflacionarios de los cam-
bios efectivamente observados en los pre-
cios relativos de los alimentos con Venezuela
(PAREL). Partiendo de una situacién de su-
puesto equilibrio en 1982, los cambios en los
precios relativos entre los dos paises produ-
cen una caida del ritmo de crecimiento de los
precios de los alimentos de unos 7 puntos en
1983, llegando a su nivel mas bajo en el
primer trimestre de 1984. Esta disminucién
del ritmo de inflacién produce un movimiento
opuesto al afno siguiente y un nuevo periodo
de bajo crecimiento de los precios de los
alimentos en 1986. Este comportamiento de
los precios de los alimentos es consistente
con aquel que se dio histéricamente (véase,
al respecto, el Gréfico 3.A), con la Unica ex-
cepcién de que el decrecimiento en el ritmo
de inflacion que- se predice para 1986 es
inferior al que se registré histéricamente. Esto
sugiere que los cambios de precios relativos
con Venezuela han sido uno de los factores
decisivos en la evolucién de la inflacién de
los alimentos desde 1983. Por su parte, los
resultados de este ejercicio para el caso de
los no-alimentos son muy similares a los ob-
tenidos en la simulacién anterior. En los dos
casos, el comportamiento ciclico que predice
el modelo para estos precios es mucho mas
acentuado al realmente observado.

2. Resultados para Bucaramanga

Segun lo indica el Gréfico 5.A, el efecto de
una devaluacién del bolivar frente al peso del
70% sobre los precios de los alimentos es
muy similar en Bucaramanga al que se re-
gistra a nivel nacional. No obstante, como el
coeficiente que capta el comportamiento ci-
clico de estos precios es mayor a aquel que
se obtiene en las estimaciones a nivel nacio-
nal, el efecto de la telarana que se registra es
también mayor. Por este motivo, el proceso
de estabilizacién de la inflacion en el periodo
posterior al shock que genera la devaluacién
es también mas lento.

Por su parte, de acuerdo con esta simula-
cién, una devaluacion del bolivar del 70%
produce un decrecimiento gradual de los
precios de los no-alimentos que se prolonga
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por un periodo de dos afos, después de los
cuales se inicia una fase ascendente que se
extiende por un periodo similar, llegando fi-
nalmente a un nivel semejante al inicial al
cabo de los cuatro afios. Ademas, el efecto
de ladevaluacion sobre los precios de los no-
alimentos es superior en esta ciudad al que
se registra en el conjunto del pais, debido al
impacto directo de la inflacién venezolana
sobre los precios de estos bienes en Bucara-
manga.

En forma similar a lo que ocurre en el modelo
nacional, la introduccién de un segundo shock
magnifica, durante los dos afios siguientes a
aquel en el cual se realiza esta segunda
devaluacién, los efectos del primer shock
sobre el sistema de precios (Gréfico 5.B). No
obstante, en ambos casos, los precios tien-
den a estabilizarse unos siete afios después
de haberse producido el desequilibrio inicial.

Finalmente, en el Grafico 5.C aparecen los
resultados del tercer ejercicio de simulacién
para Bucaramanga. Después de un compor-
tamiento mas o menos estable, en 1983 se
inicia una desaceleracién en las tasas de
crecimiento de todos los precios. Los de ali-
mentos siguen, de nuevo, un patrén ciclico
similar al que se registra a nivel nacional. El
comportamiento simulado de la inflacién de
no-alimentos es, por el contrario, diferente al
que se aprecia a nivel nacional, pero muy
similar al que se registra histéricamente en
Bucaramanga (véase, al respecto, el Grafico
3.A). En efecto, como en esta ciudad los
precios de los no-alimentos estan directa-
mente afectados por el proceso inflacionario
venezolano, el impacto de los cambios
observados en las condiciones econémicas
del vecino pais sobre estos precios es mas
permanente. No obstante, este Ultimo efecto
no es lo suficientemente grande como para
compensar las oscilaciones tan pronuncia-
das que generan los shocks de precios agri-
colas sobre los precios de no-alimentos.

3. Resultados para Barranquilla

El Gréafico 6 presenta los resultados de las
simulaciones efectuadas para Barranquilla.
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GRAFICO 6
SIMULACION DE LOS EFECTOS INFACIONARIOS
DE UNA DEVALUACION DEL BOLIVAR EN BARRANQUILLA
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En la parte superior se aprecian los efectos
de una devaluacion del bolivar del 70%.

Contrariamente a los dos casos anteriores, el
impacto sobre los precios de los alimentos se
concentra en el primer periodo, sin mayores
consecuencias sobre la evolucién de éstos o
de los demas precios en los periodos subsi-
guientes. Este comportamiento refleja los
resultados de las estimaciones econométri-
cas, segun los cuales los precios de los ali-
mentos en Barranquilla no tienen el efecto
ciclico tan pronunciado que caracteriza el
comportamiento de estos precios a nivel
nacional o en Bucaramanga. Esto hace que
un crecimiento o reducciéon del ritmo de
inflacién de alimentos en un periodo determi-
nado no se traduzca en incrementos o re-
ducciones tan pronunciadas de los precios
en los periodos subsiguientes. Como los
efectos sobre los precios de los alimentos
son mas moderados, tampoco se producen
efectos pronunciados sobre los precios de
los no-alimentos, lograndose rapidamente un
retorno a una situacion de relativa estabilidad
de los ritmos de inflacién.

Los resultados del segundo ejercicio se
aprecian en el Gréafico 6.B. Puesto que, al
producirse la nueva devaluacién, el sistema
se encuentra ya muy cerca al equilibrio,
simplemente viene a reproducirse la historia
de los tres afos anteriores en una escala
mas reducida. Obsérvese que este compor-
tamiento es diferente al que se registra a
nivel nacional o en Bucaramanga, ya que en
estos dos Ultimos casos el segundo shock
viene a reforzar los efectos aln vigentes del
primero.

El tercer ejercicio (Grafico 6.C) indica
nuevamente que, en el caso de Barranquilla,
los efectos de los cambios en los precios
relativos con Venezuela son acentuados pero
mas homogéneos entre mercados y menos
duraderos que en Bucaramanga o en el pais
en su conjunto. En efecto, el ritmo de infla-
cién se reduce de un 26 0 27% antes de 1983
a 20%, para luego ascender nuevamente por
encima de 27%. No obstante, la inflacion de
alimentos y la de no-alimentos caminan en
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todo momento en la misma direccién, refor-
zandose. Por esta misma razén, no se pro-
ducen cambios apreciables en los precios
relativos y se facilita el retorno a una situa-
cién de inflacién estable.

Vi. CONCLUSIONES

En este trabajo se realizaron un conjunto de
ejercicios descriptivos y econométricos ten-
dientes a detectar posibles canales de
interrelacion entre los fenémenos inflaciona-
rios y cambiarios de Venezuela y Colombia.
De estos ejercicios se concluye que las
devaluaciones del bolivar y el consecuente
cambio en los flujos del comercio fronterizo
con Colombia produjeron un abaratamiento
relativo muy pronunciado de los precios de
los bienes de contrabando en Cdcuta. En las
demas ciudades, los precios de los produc-
tos de contrabando tuvieron un comporta-
miento homogéneo, reflejando una relativa
integracién del mercado nacional de alimen-
tos. El impacto sobre los precios de no-ali-
mentos no fue, por el contrario, homogéneo
fuera de la frontera, siendo mucho mas se-
vero en aquellas ciudades cuya actividad
econdmica dependia mucho mas de las ven-
tas al vecino pais.

Las estimaciones econométricas indican, por
su parte, que no hay evidencia que permita
probar que las devaluaciones venezolanas
afectaron en forma directa los ritmos de
inflacién nacional de no-alimentos, aunque si
se encuentra un efecto de este tipo en el
caso de Bucaramanga. Por el contrario, es
muy fuerte y consistente la evidencia econo-
métrica en favor de la hipétesis segln la cual
las devaluaciones del bolivar afectaron los
ritmos de inflacién de los alimentos, tanto a
nivel nacional como en cada una de las ciu-
dades. Ademas, los resultados encontrados
para las ciudades confirman la integracion
del mercado nacional de alimentos, ya que
indican que los efectos directos de las deva-
luaciones sobre estos precios son similares
en todas las ciudades, independientemente
de su distancia de las zonas fronterizas.

Partiendo de las conclusiones anteriores y
utilizando los resultados econométricos obte-
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nidos en las primeras secciones del trabajo,
se efectuaron una serie de ejercicios de si-
mulacién, con el fin de explorar la magnitud y
dinamica de los efectos inflacionarios gene-
rados por los shocks cambiarios de Vene-
zuela. Estos se realizaron a partir de mode-
los de simulacién de tipo hipotético, en los
cuales, a partir de una situaciéon inicial de
equilibrio, la unica variable exégena que
cambia es el precio relativo con Venezuela
que se quiere analizar. Este método permite
aislar mejor los efectos de la variable exége-
na estudiada a través del tiempo.

Los ejercicios de simulacién se efectuaron
paratodo el pais, asi como para Bucaraman-
gay Barranquilla. En estas dos ciudades, el
modelo nacional es un componente del mo-
delo completo de simulacién, debido a que la
inflacién local esta influida por la inflacién
nacional. En cada uno de estos casos se
estudiaron tres escenarios: devaluacién del
70%, dos devaluaciones (del 70% y 20%) y
evolucién histérica de precios relativos.

Los ejercicios de simulacion muestran que la
dinamica del proceso inflacionario se altera a
partir de cada shock y que difiere
significativamente entre el mercado de ali-
mentos y el de no-alimentos y entre regiones.
Lo primero implica que los efectos de una
devaluacién venezolana no pueden apreciar-
se cabalmente en el corto plazo ni con un
andlisis de corte transversal. Implica, ade-
mas, que las devaluaciones afectan el com-
portamiento de los precios relativos de los

alimentos y, por esta via, su produccién y su-
ministro durante varios afos posteriores. Por
su parte, el caracter diferencial de los proce-
sos inflacionarios entre regiones pone de
presente que existen tipos distintos de inte-
gracién de las regiones a la economia vene-
zolana y, ademas, que no hay una integra-
cion total de los procesos inflacionarios den-
tro del pais.

Las simulaciones aqui efectuadas muestran
que la diferencia de los procesos inflaciona-
rios entre regiones se deben al menos a
cuatro factores: (1) al efecto diferente que
tienen los shocks de Venezuela sobre los
precios de los no-alimentos (existente en
Bucaramanga, pero no en Barranquilla); (2) a
la magnitud del efecto ciclico de los alimen-
tos en cada region, que genera un efecto
telarana pronunciado en Bucaramanga y en
el pais, pero no en Barranquilla; (3) a la
influencia de la inflacién de alimentos sobre
la inflacién de no-alimentos, que determina la
persistencia y estabilidad del proceso y tiene
una magnitud diferente en Bucaramanga y
Barranquilla; y (4) al efecto de la inflacion
nacional sobre la inflacion local, que también
es diferente en uno y otro caso. Es preciso
reconocer, sin embargo, que en este trabajo
solo se han detectado algunas de estas dife-
rencias, pero que no se ha explorado en
forma detallada cual es su origen, ni tampoco
se ha analizado a cabalidad todo el proceso
de transmision de los efectos inflacionarios
entre regiones y desde la economia nacional
hacia ellas.
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Notas para un debate
sobre el Acuerdo
Internacional del Café*

I. INTRODUCCION

Este articulo examina el Acuerdo Internacio-
nal del Café, instituciébn que congrega la
mayoria de paises consumidores y producto-
res y que busca corregir algunas de las im-
perfecciones del mercado cafetero interna-
cional. El Acuerdo ha venido funcionando con
algunas interrupciones desde 1962, cuando
los paises consumidores coincidieron con los
paises productores en el propdsito de buscar
mecanismos para regular la oferta y los pre-
cios. Desde entonces, se han firmado cinco
convenios (1962, 1968, 1973, 1975, 1982). El
30 de septiembre de 1989 vence el convenio
vigente, debiéndose decidir entlos préximos
meses su prorroga o modificacion.

Los problemas del mercado cafetero, que
dieron origen al Acuerdo en 1962, se asocian

Una version preliminar de este trabajo se pre-
sentd en el Octavo Encuentro de la Sociedad
Latinoamericana de Econometria, celebrado
en San José de Costa Rica, agosto de 1988.
Agradezco los comentarios de Armando Ro-
driguez, CID-UN, y Leonardo Villar, FEDESA-
RROLLO.

** Director Centro de Investigaciones para el
Desarrollo (CID), Universidad Nacional de
Colombia, Bogota.

Jorge Herndn Cardenas S.**

basicamente con un comportamiento aleatorio
de la oferta en el mediano plazo y con restric-
ciones tecnolégicas, como el amplio rezago
entre siembra y cultivo. En ocasiones ‘espe-
cificas, estas condiciones pueden resultar en
excesos o defectos de abastecimiento para
los consumidores y, por consiguiente, en fluc-
tuaciones de precios que conllevan a una
evolucién erratica en los niveles de ingreso y
empleo cafetero mundial, que afectan a su
vez a los productores y a sus respectivos
paises.

El objetivo principal de este trabajo es aportar
algunas ideas que podrian resultar de utilidad
para el debate acerca del futuro del Acuerdo
Internacional del Café.

En la segunda seccidn se presentan algunas
caracteristicas distintivas del café, que ayu-
dan a entender mejor el papel de este pro-
ducto basico en la economiainternacionaly la
justificacién de un esquema de estabilizacién
como el Acuerdo.

En latercera se recuerda el origen del acuer-
do internacional del café y posteriormente
presenta, a grandes rasgos, la evolucién del
mercado cafetero en las dltimas cuatro
décadas, con especial atencién a lo ocurrido
desde 1962, momento en el cual entré en
Jperacion el primer convenio internacional de
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café. Se muestra el nivel sin precedentes a
que llegé la sobreproduccion del café a co-
mienzos de la década de los sesenta, como
consecuencia de la bonanza de 1953, situa-
cién que facilitd la creacién del Acuerdo. Se
vera como posteriormente se presenté un
descenso continuo en las existencias hasta
mediados de la década de los setenta, hecho
que agravo los efectos sabre los precios de la
helada de 1975. Esta bonanza logré nueva-
mente reacciones importantes en el nivel de
produccién y de las existencias desde 1976/
77, factores que garantizaron una estabilidad
de los precios a lo largo de la presente déca-
da. Por Ultimo, la suspensién arbitraria del
Acuerdo en 1986 desestabilizé el mercado
por el incremento de las exportaciones en el
ano 86/87y por laacumulacién de existencias
en poder de los paises consumidores.

En la cuarta seccion se exploran los costos y
beneficios que para consumidores vy
productores arroja el Acuerdo Internacional
del Café, comparandosele con el posible
desenlace en el mercado libre. En esta sec-
cién se destacara como para los productores
el beneficio que busca el Acuerdo es un nivel
deingreso mas estable y remunerativo, y para
los consumidores un oportuno abastecimien-
to del mercado. Como lo intenta mostrar el
trabajo, estos Gltimos beneficios se han sub-
estimado y se tiende a pensar que para los
consumidores la defensadel acuerdo es ante
todo un problema politico. Un analisis cuida-
doso de lo ocurrido en la presente década
ilustra como las existencias reguladoras que
promueve el acuerdo evitaron el alza desme-
surada de los precios del café en 1986, como
consecuencia de las sequias de Brasil de
1985, lo cual pone de manifiesto una de las
virtudes de este instrumento para los consu-
midores.

Finalmente, el trabajo se detiene sobre el
posible desenlace de una suspension del
acuerdo a partir de 1989. Aunque existe una
gama de posiciones sobre el particular, lo
realizado en la seccién quinta se inclina por
aquella que destaca sus desastrosos efectos
para el mercadoy paralos paises productores
enparticular. Utilizando lateoria de juegos, se
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muestra como las enormes existencias
acumuladas a lo largo de varios anos de
funcionamiento del Acuerdo inundarian
rapidamente el mercado. El efecto generali-
zado seria, por la inelasticidad de la deman-
da, una depresion alin mas rapida de precios
y una pérdida neta de ingreso de los paises
productores.

Il. ALGUNAS CARACTERISTICAS
DEL CAFE

El café es un nitido ejemplo de un bien
producido en paises en desarrollo y consu-
mido en paises desarrollados. Los paises de
Europa Occidental y los Estados Unidos
participan con las 3/4 partes de las importa-
ciones, mientras cerca de 50 paises en vias
de desarrollo de América Latina, Africay Asia
son los paises productores. Es asi como el
Café provee la no despreciable cifra de mas
del25% de los ingresos externos de 16 paises
de América Latina y Africa.’

Paramuchos paises productores, el café juega
un importante papel como factor de apoyo a
su proceso de desarrollo, por varias razones:
i)genera excedentes de divisas, loque permite
eldesarrollo de otros sectores nacionales que
son deficitarios en moneda extranjera; ii) fa-
cilita el acceso a créditos externos con carga
a la balanza de pagos; iii) en algunos paises,
como es el caso especifico de Colombia, el
ingreso cafetero es un estimulo alademanda
interna y favorece un patrén de distribucion
del ingreso menos regresivo. El sector cafe-
tero es, en efecto, bastante democratico por
su baja concentracién en las formas de pro-
duccién;iv) el sector cafetero es un generador
neto de impuestos, lo que permite un mayor
nivel del gasto publico nacional.

En cuanto al comportamiento de los precios
delcafé, éstos suelen serbastante fluctuantes.
En el Grafico 1 se ilustra coémo en los Gltimos
40 afnos ha habido dos periodos de precios
muy altos, que fueron sucedidos por largos
periodos de precios bajos. La primera bo-
nanza, la mas prolongada, ocurrié entre 1951
y 1955, y tuvo como fundamento una helada
en Brasil, que aunque sélo afecté levemente



la produccién estuvo acompanada de mayor
especulacién. Lasegundaocurrié entre 1976-
78 y también se fundamenté en una helada
cafetera brasilena, con la diferencia de que
ésta si afectd severamente la produccion. Sin
embargo, esta Ultima bonanza fue mas corta.

Los efectos de las fluctuaciones de precios se
distribuyen asimétricamente entre producto-
res y consumidores. Para los primeros, un
aumento de precios influye directamente sobre
el nivel de empleo, ladistribucién de ingresos,
elniveldeganancias, los impuestos causados
y el presupuesto gubernamental, asi como
sobre la prioritaria obtencién de divisas. De la
misma manera, una caida de los precios tiene
un efecto sensible en tales variables. Paralos
consumidores, en cambio, el reducido peso
de los productos agricolas basicos en el
productointerno—y enlacanastade bienesde
consumo en particular— permite a los paises
desarrollados asumir coyunturalmente los
mayores precios sin grandes traumatismos o
desajustes en sus economias. Sdlo con
ocasion de la crisis energética de mediados
de la década anterior, puede decirse que los
paises desarrollados han padecido desajus-
tes en sus economias como consecuencia de
los precios de los productos basicos. Por lo
anterior, existe una asimetria en la distribu-
cién de los costos econdémicos y sociales
derivados de la naturaleza fluctuante de los
precios del café, la cual discrimina entre pai-
ses ricos y pobres, perjudicando a estos Ulti-
mos.

Las fluctuaciones del precio del café son prin-
cipalmente el resultado de un ajuste para
garantizar laidentidad entre ofertay demanda
en el mercado. Ante un exceso o defecto en el
abastecimiento, por un shock externo por
ejemplo, es necesario aceptar un incremento
muy notorio en los precios para lograr el
equilibrio del mercado. Esto es asi porque las
cantidades fisicas que se ofreceny demandan
no reaccionan tan tacilmente con el nivel de
precios.

El comportamiento de la oferta de café se ve
afectado en forma aleatoria por factores de
naturaleza dificil de prever o mitigar, tales
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comoelclima(v.g. latemperatura, lalluvia, los
vientos, la humedad), las plagas, los efectos
biolégicos y ecoldgicos, etc. No se puede
afirmarque seaimposible ejercer algun control
sobre estos fendmenos que afectan la oferta,
ya que existen obras fisicas de proteccién, la
investigacion bioldgica e incluso la redistribu-
cién de cultivos hacia zonas geogréaficas mas
adecuadas y de menor riesgo. Sin embargo,
estas préacticas de mitigacién son de alto costo
y no siempre resuelven los problemas des-
critos. Por lo tanto, la naturaleza seguira in-
fluyendo un tanto impredeciblemente y sin
suficiente control humano -asi este control
sea creciente- sobre la oferta de café.

Para entender por qué la oferta es inelastica
en el corto plazo (1-2 anos), cabe anotar, en
primerlugar, que la produccion estarezagada
varios meses de la inversién. El rezago entre
siembray cosecha oscila alrededor de 4 anos
(3 pararobustay 5 para arabigo). Esto, desde
luego, es una rigidez muy particular en la
tecnologia del producto que nc presentan
todos los productos basicos.

La lenta maduracién de la inversién de café a
incrementos en el precio genera también un
comportamiento ciclico de los precios, con
cortos periodos de precios altos seguidos de
largos periodos de precios bajos, tal como se
expone a continuaciéon. En ausencia de
existencias, ante una falla en el abasteci-
miento, debida por ejemplo a una helada o
una sequia, los precios reaccionan y gracias
aesteincremento se aumentalainversion. La
lenta maduracién de la inversién podria pre-
sionar nuevamente al alza de los precios, con
lo cual la inversién podria incrementarse an-
tes de la primera cosecha. Con posterioridad
alainversiény solamente unavez cumplido el
ciclo de maduracion de ésta, la produccion
aumentay los precios deben descender rapi-
damente. Sin embargo, y contrariando lo que
sucederia con otro tipo de bienes, la produc-
cién no necesariamente desciende con la
caida en el nivel de los precios. Dada la
naturaleza de la inversién, la mayoria de los
costos ya han sido asumidos en el pasado,
por lo cual la produccién seguira aumentando
por algin tiempo, respondiendo més al patrén
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CUADRO 1
ELASTICIDADES DE LA OFERTA EN PAISES SELECCIONADOS

Anos después del cambio de precios

Dos anos Cinco afos Diez anos
Brasil 0.03 0.10 0.36
Colombia 0.16 0.44 0.74
Costa Rica 0:%1 0.15 0.41
Guatemala 0.13 0.13 0.20
Kenya 0.04 0.14 0.45
Costa de Marfil 0.55 0.68 0.84
India 0.09 0.10 0.15
Indonesia 0.14 0.17 0.25

Fuente: Departamento de Economia Internacional, Divisién de Productos Basicos del
Banco Mundial, (IECCM). Citado por Akiyama T., “Impact of The International Coffee
Agreement's Export Quota System on The World Coffee Market”, octubre 1988, Banco

Mundial, Washington.

de inversion del pasado que al comporta-
miento de los precios'. Estos argumentos
cuestionan la eficiencia y la rapidez del ajuste
de la oferta en la economia cafetera. Ante
todo evidencian la lentitud y los altos costos
del ajuste de corto plazo luego de un shock de
oferta.

Cierta inflexibilidad en la produccién de café
sucede por ser este unode los pocos productos
no perecederos, de tecnologia de cosecha
sencilla, que cuentan con unnivelde demanda
relativamente estable por su orientacién al
mercado externo. Como se trata de un bien
que se vende en mercados externos, su nivel
de demanda se explica mas por el nivel de
ingreso externo que interno, lo que permite su
produccién en zonas de bajo desarrollo eco-
némico y favorece la produccién mundial de
café frente a otros cultivos alternativos. Ade-

1 Véase José Antonio Ocampo "Politicas de
Regulacién de la Oferta del Café”, en Lecturas
de Economia Cafetera, José A. Ocampo (ed),
FEDESARROLLO, Bogota 1987. Asimismo,
James Mwandha, John Nicholls y Malcolm
Sargent, en Coffee: The International Coffee
Agreements.

208

mas, a raiz de la regulaciéon de la oferta
cafetera mundial, a través del sistema de
cuotas, existen canales de compra asegurados
para los productores de café, que pueden
generarestimulos adicionales ala produccion.
Como resultado, la oferta de café presenta
rigideces en el corto y mediano plazo para
aumentar o disminuir su nivel de produccién
ante variaciones en el precio mundial del
café (Cuadro 1).

La demanda de café, por su parte, es
relativamente estable, al responder a practi-
cas culturales arraigadas en la sociedad, las
cuales garantizan cierta continuidad y limitan
cambios protuberantes en las preferencias de
los consumidores. Es decir, la demanda res-
ponde mas a habitos que a cualquier otro
factory es mas estable que la oferta, que esta
sujeta a las fuerzas de la naturaleza.

En algunos paises desarrollados como los
Estados Unidos el consumo se ha estancado
e incluso desciende levemente cada afno a

2 Lacaida del consumo por parte de los Estados
Unidos ha sido bastante marcada en los Ultimos
anos. Entre 1962 y 1988 el consumo promedio



una tasa cercana al 1%2. En otros paises
desarrollados, con una bajatasa de consumo
percapita, comoJapdn, Reino Unidoy Espana,
el consumo aumenta al 2-3% anual. Asi mis-
mo, el consumo de paises no miembros del
Acuerdo aumenta a una tasa cercana al 5%
por ano. Como resultado, el consumo neto
mundial crece a unatasa secular de cerca de
1.5% por ano?.

Dos caracteristicas adicionales de la deman-
da son las siguientes: i) Es inelastica con
respecto a los precios. Su elasticidad de (-
0.22)* indica que la demanda aumenta o dis-
minuye ante unavariacion de precios, pero en
una proporcién mucho menor. La demanda
inelastica sugiere también la ausencia de
sustitutos faciles del café. ii) La elasticidad
ingreso del café es baja (alrededor de 0.5), lo
queindicaque elcrecimiento de 1% delingreso
mundial per capita sélo se traduciria en un
crecimiento de 0.5% en la demanda del gra-
no. Esteresultadoreflejalarelativa saturacién
delconsumo de café en paises desarrollados.
El consumo se estabiliza cuando alcanza un
nivel anual cercano a los 3 kg per céapita’.

de tasas de café descendi6 de 3.12 a 1.67 al
dia. Este resultado refleja tanto una disminucién
del total de la poblacién que toma café (del
74.7% en 1962 al 50% en 1988), como una
reduccion del nimero de tasas por consumidor
efectivo (de 4.17en 19622a3.34 en 1988). Estos
datos aparecen en “World Coffee Situation”,
United States Deparment of Agriculture,
Washington, Diciembre 1988.

3 Akiyama, T. “Coffee” (Draft), 27 june 1986,
Banco Mundial; Akiyama, T. “The Short run
impact of a collapse of ICA”, enero, 1986, Banco
Mundial, Washington. Segun este autor, las
modalidades de consumo del café también han
cambiado. Por ejemplo, en los Estados Unidos
el consumo de café en el lugar de trabajo
aumenta el 2.5% por ano; mientras que en el
hogar y en restaurantes declina anualmente en
un 3%. Asi mismo, el consumo del café suave
de alta calidad aumenta en varias partes del
mundo, incluido los Estados Unidos.

4 Akiyama, Op. cit.

5 Ibid.
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Elajuste delmercado cafetero no solopresenta
las rigideces provenientes de las caracteristi-
cas de su oferta y demanda de consumo
descritas anteriormente. También existe la
demanda de inventarios especulativos, que
pueden tener un efecto sobre la volatilidad de
los precios. La demanda de inventarios es-
peculativos captura las expectativas sobre los
movimientos de precios del café, las tasas de
interés, y las tasas de cambio. Sobre esta
Ultima conexién, la de las expectativas cam-
biarias, se usa el café fisicocomo partede una
inversién en un portafolio, que se beneficia de
los cambios de precio del producto y del valor
entre monedas.

Cabe destacar, por ultimo, las dificultades
para resolver integramente los problemas de
la fluctuacién de precios del café a través del
almacenamiento espontaneo. El café alma-
cenado a lo largo de varios afnos no sélo
puede perder sus propiedadesdistintivas, sino
que se convierte en un bien mas costoso que
el café no almacenado, con lo cual no habria
unaperfecta simetriacomercial—nien calidad
ni en costos— frente al café fresco que se
comercializa normalmente o en momentos de
crisis y ganando también altos precios. El alto
riesgo y el costo de las inversiones para
mantener inventarios privados tendientes a
moderar las fluctuaciones de precios del café
invalida cualquier esfuerzo espontaneo del
mercado libre para corregir automaticamente
los problemas basicos asociados con el
abastecimiento oportuno del mercadodelcafé.
En este contexto, las existencias mundiales
decafé adquieren un caracter semejante alde
un bien publico, y mas que de bien privado. El
Acuerdo podria verse entonces como una
alternativa para socializar el costo de este
bien publico.

En resumen, el comportamiento aleatorio de
la oferta de café, aunado al lento ajuste de la
oferta ante cambios de precios, puede dar
lugar, en ausencia de existencias adecuadas,
a niveles excesivos de precios seguidos de
largos periodos de precios bajos, con el
consiguiente malestar social en los paises
productores, asi como las complicaciones
propias de su manejo macroeconémico.
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Una de las posibles soluciones a este pro-
blema se obtiene con el Acuerdo Internacio-
nal del Café, el cual impone costos y benefi-
cios a sus miembros, tal como se sefiala mas
adelante. Este instrumento se constituye en
una opcion para ordenar el manejo del mer-
cado cafetero y buscar un mayor equilibrio en
el largo plazo entre oferta y demanda. A
continuacién se analiza cual ha sido el origen
y evolucién de este instrumento.

Ill. EL ACUERDO INTERNACIONAL
DEL CAFE Y LA EVOLUCION
DEL MERCADO MUNDIAL

A. Historia de los acuerdos internacio-
nales del café

Los intentos de regulacién del mercado cafe-
tero han sido un propésito definido de los
paises productores a lo largo de todo este
siglo. El primero de ellos ocurrié precisamente
en noviembre de 1901, en la conferencia
internacional sobre produccién y consumo de
café, realizada en Nueva York. Estaconferen-
cia se efectué a raiz de la aguda
sobreproduccion mundial de café para ese
ano, explicada por un alza de precios ocurrida
entre 1887 y 1896. Desde ese entonces se
sucedieron no menos de veinte convenios y
acuerdos entre paises productores hasta lle-
gar al primer convenio internacional del café,
firmado conjuntamente por los principales
productores y consumidores en 1962

Antes de contar con la participacion de los
consumidores, puede decirse que estos es-
fuerzos de regulacién de la oferta del café
fueron en su mayor parte infructuosos, ya que
casi siempre se generaban incentivos para
que los paises productores burlaran los
acuerdos previstos. Esta situacion propiciaba

6 Unacompletay valiosa sintesis de esta historia
la realizan: Jorge Ramirez Ocampo y Silverio
Pérez “83 anos de politica cafetera internacio-
nal y la participaciéon de Colombia en este
proceso”, Federaciéon Nacional de Cafeteros,
Bogota, 1983. También, en Roberto Junguito,
et. al. "Economia Cafetera Colombiana”, FE-
DESARROLLO, Bogota 1978.
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la ruptura frecuente de los conocidos “pactos
de caballeros”. La literatura ha evidenciado
como pocos carteles de un subgrupo de
productores han sido exitosos después de
unos anos de funcionamiento: si logran rete-
ner produccién, deben acumular enormes
existencias, y el incremento de precios puede
atraer nuevos productores que aprovechan y
desvirtian el esfuerzo de regulacién del car-
tel. Elhecho significativo de esta historiafue la
toma de conciencia sobre la necesidad de
vincular a los consumidores a los acuerdos,
con el objeto de garantizar el cumplimiento de
una cuota de exportacién para cada uno de
los paises productores.

Algunos aspectos destacados de la historia
de los acuerdos previa a 1962, son los si-
guientes: i) en junio de 1931 se organizé una
conferencia cafetera en Sao Paulo, luego de
que en abril de ese ano el Brasil —ante la
desesperacién por los bajos precios— habia
ordenado destruir 2.8 millones de sacos. i) En
1940 se firmé por la mayoria de productores
de la regién el Convenio Interamericano del
Café o “pacto de cuotas”, donde se fijaron
unas cuotas basicas de exportacion por pai-
sesy se establecié unaJunta Internacional de
Café para vigilar el cumplimiento y proponer
modificaciones al convenio. Estados Unidos
se constituy6 en su garante. El acuerdo tenia
previstas cuotas de tres anos y su funciona-
miento se prorrogé hasta 1948. Sin embargo,
araizde laentradade los Estados Unidos ala
guerra, surgieron problemas de transporte y
se impusieron limites a los precios del café en
ese pais. No obstante estos problemas, este
intento influyé en laconcepcién de los acuerdos
posteriores a 1962. Ademas, desde el punto
de vista de las instituciones colombianas, en
cumplimiento de este convenio fue que el
gobierno creé el Fondo Nacional del Café. iii)
En 1958 se hizo evidente la sobreproduccion
y enorme acumulacion de existencias, pro-
ductodelabonanzade preciosde 1953. Hubo
varios acuerdos y reuniones internacionales,
entre ellas una en México y otra en Was-
hington, llegandose a la conclusién que era
necesario crear instituciones mundiales que
ordenaran el mercado en el largo plazo y no
sélo en el corto plazo. (iv) En 1961, en una



reunién de jefes de estado de la region cele-
brada en Punta del Este, con el objeto de
precisar las bases de la Alianza para el
Progreso, se coincidié en la importancia de
lograr un Acuerdo Mundial del Café.

Con estos antecedentes, en 1962 se firmo,
con caracter de tratado, el Primer Convenio
Internacional del Café, con laparticipacién del
95% de los paises productores y consumido-
res. Papel destacado jugd en esa oportunidad
el gobierno de los Estados Unidos para moti-
var a los demas paises consumidores a per-
tenecer al convenio, accién que se enmarcd
dentro de los propésitos de la denominada
Alianza para el Progreso. Desde entonces se
han firmado cuatro acuerdos adicionales que
han operado con algunas interrupciones du-
rante los Ultimos 26 afos.

B. Algunas caracteristicas distintivas
del Acuerdo en su forma actual

Elcolapsode los precios de algunos productos
basicos favorecié laconformaciéon de distintos
acuerdos internacionales. Entre 1928 y 1978
se firmaron no menos de 18 acuerdos impor-
tantes: 4 en azucar, 4 en café, 3 en cacao, 1
enté, 1 en caucho, 2 en cobre, 2 en estano, 1
enbauxitay 1 entrigo. Dentro de los acuerdos
de regulacion existen varias modalidades’,
destacandose dos formas principales: a)
Acuerdos de cuotas, como el del café. En este
caso, la fijacién de cuotas se orienta a dar un
soporte a los precios del mercado, antes que
a la estabilizacién de precios. Por esta razén
algunos analistas observan que estos acuer-
dos funcionan basicamente en épocas de
sobre produccién y que sélo sirven para limi-
tar las tendencias a la baja de los precios®. Sin
embargo, la evidencia ha demostrado que tal
interpretacion no es del todo correcta, ya que
un soporte en los precios contribuye a la
conformaciéon de existencias de estabiliza-
cién, que limitan los desbordamientos
ascendentes de los mismos. b) Existencias
reguladoras (“buffer stocks”), cuando se fi-
nancian colectivamente unas existencias
reguladoras, mediante compras a los paises
productores en épocas de bajos precios, para
luego liberarlas en momentos de altos pre-
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cios. De esta forma se elevan los precios
‘cuando estan deprimidos y se reducen cuan-
do estan en la cuspide. Este tipo de acuerdo
se ha utilizado por ejemplo, en el estafo, aun
cuando se ha encontrado bastante dificil
ponerlos en practica, por la exigencia finan-
ciera demandada.

Las caracteristicas basicas del Acuerdo Inter-
nacional del Café son: a) ser un Acuerdo de
cuotas, y b) reunir a la mayoria de los paises
productores y consumidores, lo que a su vez
facilita el cumplimiento de las disposiciones
acordadas sobre cuotas de exportaciéon por
paises. Para su verificacién se utiliza en cada
puerto un certificado de origen, en forma de
estampillas que se distribuyen a los paises
productores en proporcion directa a la cuota.
c) fijar unas reglas claras sobre la franja de
precios en que se acepta que opere el
mercado. Esto implica una adecuada defini-
cién de una cuota global, acompanada de
medidas de ajuste previamente acordadas,
como por ejemplode los criterios para aceptar
una modificacién de la cuota global y su
distribucién por paises cuando los precios se
salen de la franja aceptada.

Dentro de los objetivos explicitos del acuerdo
estan®: a) establecer un equilibrio entre la
ofertay la demanda mundial, asegurando un
adecuado abastecimiento a precios remune-
rativos para los productores y equitativos para
los consumidores. Enteorialos precios deben
estar por encima del precio del mercado libre,
con el objeto de dar un soporte especial; b)

7 Las caracteristicas de los acuerdos se analizan
en un trabajo de la Federacién de Cafeteros por
concluir, véase Pilar Esguerra, Capitulo |, “Ca-
racteristicas de los Acuerdos de los Productos
Basicos”, Investigaciones Econdmicas, Fe-
deraciéon de Cafeteros, 1988.

8 Roland Hermann, “Measuring National interest
in Coffe Agreements”, Kiel Institute of world
Economics, Department|V, Dusternbrooker Wej
120, 2300 Kiel |, May 1987.

9 Convenio Internacional del Café de 1983, Or-

ganizacion Internacional del Café, OIC, Lon-
dres, octubre 1982
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propiciar un equilibrio a largo plazo entre la
produccién y el consumo; c) evitar fluctuacio-
nes excesivas en los niveles mundiales de
suministros, existencias y precios, que resul-
tan perjudiciales tanto para los productores
como para los consumidores; d) ampliar el
poder de comprade los paises productores; y
e) promovery acrecentar el consumo del café.

C. Evolucién del mercado y resultados
del Acuerdo Internacional del Café

Los antecedentes del Acuerdo Internacional
delCaféde 1962 se hacen bastante evidentes
al revisar los Gréficos 1y 2, que ilustran la
bonanza a comienzos de la década del
cincuenta, el crecimiento continuo de la
produccion a partir de 1956, el consiguiente
derrumbe de los precios y la impresionante
acumulacién de existencias en el periodo
posterior. Es sorprendente como las existen-
cias mundiales se incrementaron en mas de
50 millones de sacos entre los anos cafeteros
55/56 y 62/63, nivel que superaba para ese
entonces los 15 meses de exportaciones.
Esta situacion no ha vuelto a presentarse en
épocas recientes.

A partir del ano cafetero 67/68 la desacu-
mulacién de existencias fue continua hasta
1980, especialmente por la drastica caida de
la disponibilidad de café arabigo (Grafico 3),
explicada por el mayor crecimiento de las
exportaciones de este tipo de café frente al
café robusta, que se produjo tanto por la
expansion de exportaciones a los paises
miembros y no miembros de la OIC, como por
su participacion predominante en el consumo
interno de los paises productores (Gréfico 4).
En la presente década, vuelve a arreciar el
problema de acumulaciéon de existencias, si
bien lejos de presentarlasituacion de crisisde
1967. Resalta como a finales de 1988 las
existencias acumuladas superaron a las ex-
portaciones a miembros (Grafico 3). Este
fenémeno obedece en buena parte a la
reduccién en las exportaciones del tltimo afno
cafetero, dadas las mayores ventas que se
dieron en el ano 86/87, ante la suspension del
acuerdo (Grafico 3).
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De otro lado, a semejanza de lo ocurrido con
la bonanza de 1953, a partir de 1975 se
apreciaunrapido crecimientode laproduccion,
jalonado por el alza de las cotizaciones inter-
nacionales y por la recuperacion de la cose-
cha brasilefia. Posteriormente, cuando la
expansion de la produccién se manifesté en
una sobreoferta, los precios cayeron
abruptamentey desataron apartirde 1979 un
intenso proceso de acumulacién de
existencias. La descripcion anterior sugiere
que con posterioridad a las heladas, la pro-
duccién no solo se recupera, sino que llega a
niveles superiores. Entre 1986 y 1988 |a pro-
duccién anual alcanzd la cifra de 95 millones
de sacos, altiempo que el consumo de paises
miembros no llegaba a los 60 millones, que
adicionado al muy estable consumo domésti-
co de los paises productores, de 20 millones
(Grafico 4), deja un excedente anual neto
aproximado de 15 millones de sacos, en
ausencia de exportaciones a paises no
miembros de la OIC.

De aqui se desprende que es necesario
fortalecer a nivel mundial los programas de
diversificacién cafetera. De lo contrario en
pocos anos se amenazaria la estabilidad de
este mercado. Mientras tanto se deben man-
tener unas exportaciones a no miembros
cercanas a los 10 millones, para evitar creci-
mientos descontrolados en el nivel‘de exis-
tencias. Es importante destacar que el nivel
actual de existencias es muy superior a los
que prevalecian antes de la helada de 1975,
de tal forma que no se avizora en el futuro
cercano una bonanza similar a la de media-
dos de ladécada anterior. En este sentido las
exportaciones a los no miembros no amena-
zan el objetivo de estabilizacién del acuerdo.
Ademads, esas exportaciones tienen un
comportamiento que favorece el objetivo de
estabilizacién: puede observarse que ellas
ceden en momentos en que los precios en el
mercado de los miembros estan en ascenso,
como ocurrié entre 1976-78y en 1986 (Véan-
se Gréficos 1 y 3). Esto sugiere que el mer-
cado de no miembros es basicamente resi-
dual y que sudemanda sélo se satisface una
vez se ha resuelto el problema de abasteci-
miento a los paises miembros.
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GRAFICD 1
EVOLUCION DEL PRECIO COMPUESTO
(Precio constante de 1980, US centavos/libra)*
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GRAFICO 2
EXISTENCIAS, PRODUCCION Y EXPORTACIONES MUNDIALES
Anos cafeteros, 1947/48—-1965/66
(Millones de sacos de 60 kg)
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Un aspecto sobresaliente de la evolucién del
mercado cafetero mundial en afnos recientes
es el manejo que el Acuerdo permitié de la
sequia brasilena de 1985, que afecto severa-
mente la produccién de ese pais en 1986.
Como puede verse en el Grafico 1, la sequia
y pérdida de mas de 10 millones de sacos sélo
se reflejé en un ligero incremento de los
precios, sise le compara con el de labonanza
de 1977. Esto sélo se puede explicar por el
papel estabilizador de las existencias, que
mantuvieron un nivel adecuado entre 1980y
1985 (Gréfico 3), y por su rapida acumulacion
enmanosde los paises consumidores, ante el
rompim.ento del Acuerdo entre febrero de
1986 y octubre de 1987.

El deterioro de los precios reales del café en
los Ultimos afos es quizas el fendmeno mas
protuberante de la actual coyuntura cafetera
internacional (Grafico 1). Su nivel es el mas
bajo de las dltimas cuatro décadas. Una po-
sible explicacién de esta situacién reside en
las continuas amenazas a la suspension del
Acuerdo por parte de paises consumidores y
en el exceso de exportaciones durante 18
meses de suspension del Acuerdo entre fe-
brero de 1986 y octubre de 1987, que arrojo
unagran acumulacion de existencias en poder
de los paises consumidores.

D. Criticas recientes al Acuerdo

Como es natural en estas épocas de negocia-
ciény conforme se acerca el momento en que
terminalavigenciadel presente Acuerdo, han
empezado a aparecer diferentes criticas y
observaciones, tanto en el plano interno como
externo.

Existen dos cuestionamientos centrales con
relacion al Acuerdo. El primero de ellos se
refiere a las ventas con descuentos a paises
no miembros de laOIC. Se argumenta que los
paises consumidores no miembros como
Nueva Zelandia, la Unién Soviética y paises
de planificacién central son los que més estan
aprovechando la existencia del Acuerdo. La
practica de venta con descuento a estos pai-
ses es censurada enérgicamente por los pai-
ses consumidores por constituir una transfe-
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rencia de ingreso de los paises miembros a
los no miembros. Estas ventas han hecho
dudar de la conveniencia de tener precios de
soporte en el mercado cafetero mundial. Sin
embargo, las criticas no terminan alli. Tam-
bién se sostiene que las ventas a no miem-
bros reducen los inventarios en poder de los
paises productores y que esto conlleva a un
mayor riesgo de inestabilidad de precios ante
una eventual falla en el abastecimiento™®.

Anteriormente se sefnal6 que el actual nivel de
existencias y la evolucién y caracteristicas de
las exportaciones a no miembros (Gréfico 3)
no apoyan la hipétesis de que el objetivo de
estabilizacién del mercado cafetero esta
amenazado por esas exportaciones. Por el
contrario, este tipo de exportaciones, aunque
poco atractivas desde el punto de vista co-
mercial y de manejo politico del acuerdo, se
han convertido en una vélvula de escape para
contener lasobreacumulacién de existencias.
Aun cuando las exportaciones a no miembros
han experimentado cierto crecimiento, éstas
tienden a disminuir drasticamente en los
momentos de crisis y alza de precios en el
mercado de la OIC, lo cual es razonable y
coincide con el interés de los paises consumi-
dores, ya que facilitan el programa de estabi-
lizacion.

Sinembargo, en el mediano plazo bien podrian
buscarse mecanismos para controlar la pro-
duccién mundial, de tal forma que se evite
tanto la sobreacumulaciéon innecesaria de
existencias como las ventas con descuentos
a los no miembros. Asimismo, se precisa de
un trabajo politico que involucre a la Unién
Soviética en ladefensa del Acuerdo, median-
te su vinculacién como pais miembro de la
OIC. Algunos paises han propuesto solucio-
nes alternativas alproblema. Los paises euro-
peos han planteado la llamada “Cuota Uni-
versal”, que integre, en un solo concepto,

10 Sobre este punto puede verse el discurso de
Allen Wallis, Subsecretario del Departamento
de Estado para asuntos econémicos del gobier-
no de los Estados Unidos, con ocasién de las
reuniones de negociaciéon de un nuevo acuer-
do, OIC, noviembre 14 de 1988, Londres.
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GRAFICO 3
PRODUCCION, EXPORTACIONES Y EXISTENCIAS MUNDIALES DE CAFE
Anos cafeteros, 1967/68—-1987/88
(Millones de sacos de 60 kg)
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GRAFICO 4
CONSUMO DE CAFE EN LOS PAISES PRODUCTORES
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tanto las exportaciones a miembros como a
no miembros. Sin embargo, existen serias
dudas sobre la viabilidad de los mecanismos
de control que podrian desarrollarse bajo este
sistema.

Paises productores como Colombia estudian
laconvenienciade revivir el sistema propuesto
por Estados Unidos en 1975, consistente en
la fijacion de una cuota fija (70%) y una cuota
flexible (30%), de manera que la cuota flexi-
ble, que depende del nivel certificado de exis-
tencias, premie a aquellos paises que parti-
cipan del esfuerzo de retencion y que efecti-
vamente dispongan de las existencias ade-
cuadas para cumplir con el nivel de cuota
asignada. Esta préactica podria atenuar el
problema de los subembarques y deses-
timularia las exportaciones a paises no
miembros.

El segundo cuestionamiento al Acuerdo es el
de la selectividad'', senalado insistentemen-
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te como una rigidez para introducir los cam-
bios en la distribucién de cuotas que mejor se
ajusten a las preferencias de los consumido-
res: la redistribucion de cuotas es un lento y
complejo proceso politico, mientras que las
preferencias se modifican en forma relativa-
mente acelerada. Por ejemplo, la demanda
mundial de café suave en elgrupo de arabigos
haexperimentado un crecimiento notorio, pero
ladistribucién de cuotas no se hacorregido. El
resultado ha sido una diferencia significativa,
dentro del Acuerdo, entre los precios de los
cafés suaves arabigos y otros tipos de café
como el robusta. Asi, el diferencial de precios
entre otros suaves y robustas ha rebasado el
30%, lo cual equivale en los Ultimos 6 meses
a una diferencia que oscila entre 40 y 55

11 Este punto lo abordan Allen Wallis, op. cit.; y el
actual ministro inglés de agricultura, pesca y
alimentos. Ver su discurso en el VI Congreso
Internacional del Café: Brighton, enero 24 de
1988.
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GRAFICO 5
BIENESTAR DEL CONSUMIDOR SEGUN SE ESTE O NO EN EL ACUERDO
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centavos de délar. Como soluciones a este
problemase sefalan:separarlos mecanismos
de regulacién de cafés arabigos y robustas,
crear mecanismos para aligerar la liberacion
de café arabigo cuando el diferencial asi lo
exija y mejorar permanentemente la cuota
asignada a los cafés mas suaves.

IV. ALGUNOS ELEMENTOS PARA
EL ANALISIS DE LA BONDAD
DEL ACUERDO INTERNACIONAL

Mas que un anélisis costo/beneficio en rigor,
a continuacién se mencionan algunos be-
neficios y costos del Acuerdo para los con-
sumidores y para los productores. Se supone

de antemano, en concordancia con lo ya
expuesto, que en el mercado de cuotas el
precio de equilibrio supera el precio del mer-
cado libre. Esto es equivalente a afirmar que
la cuota global del Acuerdo es inferior a las
exportaciones a paises miembros en el even-
to de libertad plena del mercado.

A. Consumidores y tostadores

Los consumidores se benefician de diferentes
maneras. En primer lugar, de la estabilidad de
precio, evitando las crisis de abastecimientoy
las connotaciones inflacionarias y principal-
mente especulativas que se pueden derivar
del mercado no regulado.
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El mercado de cuotas, al tener un nivel de
precio por encima del nivel de equilibrio,
produce y valora un exceso de oferta que
permite mantener existencias que ayudan a
mitigar un posible shock de oferta. En otras
palabras, una importante virtud del Acuerdo
podria residir en garantizar un nivel de precios
mas estable, y en algunos casos por encima
del precio de equilibrio del mercado, lo que a
su turno explica un nivel de existencias abun-
dante y permanente.

Como resultado del Acuerdo, no solamente
los precios son menos erraticos, por cuanto
se disminuye el riesgo de la comercializacién
y produccién de café, lo que estabiliza la
produccion, sino ademas el nivel del abaste-
cimientoy disponibilidad de café es mayor. Se
garantiza asi un mayor volumen de inventa-
rios en poder de los paises productores y por
tanto de facil acceso para los tostadores y los
consumidores. El volumen de existencias
dependeria no solo del Acuerdo en si, sino del
comportamiento de precios y de la franja de
precios en la que se acepta que opera el
Acuerdo.

Esta facilidad del abastecimiento muy
seguramente explica por qué los tostadores y
torrefactores de los paises desarrollados han
sido defensores del Acuerdo. Se entiende,
entre otras razones, porque seria menor la
ganancia que lograrian con precios mas
competitivos, pero con niveles de abasteci-
miento mas erraticos e impredecibles, que
podrian dejar desabastecido el mercado o
que harian mas costosa la programacion
procesamiento y venta al detal del café. Asi
las cosas, méas que por precios competitivos
los torrefactores se inclinan por un abasteci-
miento seguro y confiable y que responda a
los niveles de demanda deseados. Ello
obedece a que el valor agregado de la in-
dustria torrefactora es muy alto, luego el
negocio esta mas en el “mark up” de la torre-
faccién y la comercializacion que en la ob-
tencién de un precio de compra mas bajo,
pero inexorablemente acompafiado de una
mayor incertidumbre sobre el abastecimiento
en el mediano plazo.
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En el Gréfico 5, se aprecia con mayor claridad
eldilemade precios libres frente ala estabilidad
para los consumidores, todo en el contexto de
un analisis de equilibrio parcial. Se supone
que alli existen tres precios basicos: un precio
P, que ocurre si hay crisis de abastecimiento
y el mercado es competitivo, P, si no hay crisis
de abastecimientoy el mercado es competitivo
y P, si el precio es del mercado de cuotas.
Suponemos por simplicidad también que a un
precio P, mayor que P, se generan existencias
suficientes para una época de escasez. Se
evita asi el problema de especulacién dentro
del mercado de cuotas, o al menos lo reduce
a unos pocos meses. Suponemos
adicionalmente que la probabilidad de P, es P
ylaP, es (1-P). Como veremos los beneficios
del consumidor son diferentes segun se esté
o no en el mercado de cuotas, pero siempre
dependiendo delos parametros ya expuestos:

Examinando el excedente del consumidor,
que captura los beneficios totales para los
consumidores, el mecanismo de cuotas seria
mejor que el mercado libre, si:

A+B>PA+B+C)+(1-P)A

El lado derecho expresa el beneficio espe-
rado de los consumidores en el mercado libre,
y el lado izquierdo el beneficio del mercado de
cuotas. Asimismo, se preferira el mercado de
cuotas cuando B> P(B + C), y mas aun si los
consumidores tienen aversién al riesgo.
Alternativamente la condicion puede verse en
la siguiente forma:

C/B+C)<1-P

Esta desigualdad expresa que el Acuerdo
resulta atractivo para los consumidores si el
sacrificio porcentual que tienen que hacer por
estar en el Acuerdo (término del lado izquier-
do) es inferior a la probabilidad de precios
altos (1 — P). Luego, y contrariamente a la
creencia comun, dependiendo de estos valo-
res, el Acuerdo puede ser defendido desde la
perspectiva de los consumidores.

El Banco mundial, a través de su division de
mercados de productos basicos'?, ha simulado



recientemente lo que hubiera sido el com-
portamiento del mercado cafetero en los 80’s
en ausencia del acuerdo internacional. La
comparacion de lo simulado frente a lo que
realmente sucedidé permite sustentar la vali-
dezde loplanteado anteriormente, por cuanto
las existencias almacenadas a través del
Acuerdo atodo lo largo de la presente década
evitaron un crecimiento excesivamente pro-
nunciado de los precios en 1986, araiz de la
sequia brasilera de 1985 (Gréficos 1y 3). La
liberacion de parte de las existencias acu-
muladas en el periodo 1981-85 contuvo el
alza de los precios que se calcula hubiera
podido ser, en ausencia del Acuerdo, un 24%
mas alto.

No obstante esta evidencia, existen posicio-
nes criticas sobre la conveniencia de los
esquemas de estabilizacién, desde un punto
de vista microeconémico —no asi macroeco-
némico— y bajo unos supuestos bastante ri-
gidos y estrictos sobre el funcionamiento de
los mercados, pero que no evitan reconocer el
rigor académico de tales planteamientos'3.
Sin embargo, tales criticas se han desarro-
llado mas para acuerdos del tipo de existen-
cias reguladoras (“buffer stocks”) que para el
de cuotas de exportacion.

De otro lado, una caracteristica del Acuerdo
es que el manejo de existencias se hace
descentralizadamente en los paises produc-
tores. Esto, desde luego, implica no solo costos
menores, sino que evita alos consumidores lo
relacionando con el manejo y regulacién de la
oferta.

Otra virtud indirecta del convenio es que, al
estabilizar los precios y al garantizar mejor el
abastecimiento, se evita indirectamente la
especulacion con el precio del café. Lo cual no

12 Impact of the International Coffe Agreement's
Export Quota System on the World Coffee
Market, International Commodity Markets
Division, International Economics Department,
Banco Mundial, octubre 1988, Washington.

13 The Theory of Commodity Price Stabilization,
David M. G. Newbery, Joseph E. Stiglitz, Oxford
Universty Press, 1981.

ACUERDO INTERNACIONAL DEL CAFE

es necesariamente.un factor negativo, ya que
la especulaciéon puede en teoria ayudar a
corregir y detectar problemas del mercado
con anterioridad, lo cual iria en beneficio del
consumidor. Por ejemplo, cuando los corre-
dores conocen que un pais no va a poder
cumplirunacuota, pueden buscar café de otro
origen, asi sea a un precio mayor, todo en
beneficio del abastecimiento y de los consu-
midores en particular. Ocurre, sin embargo,
que en periodos de crisis la especulacién es
mas intensa, lo que hace que los precios
subanmasdeloaconsejable, o por el contrario
se depriman mas alla del equilibrio del mer-
cado en momentos caracterizados por gran-
des excedentes. El Acuerdo, altratar de evitar
los periodos de crisis, limita el alcance de la
manipulacién artificial de los precios del café,
la cual si es negativa para los consumidores y
productores.

En cuanto a los costos del Acuerdo para los
consumidores ya se ha sefalado uno de és-
tos, el sobreprecio, que puede estar justifica-
do por garantizar la estabilidad de precios y el
abastecimiento en el mediano plazo. Otros
costos del Acuerdo son los siguientes: (i)
Impone algunos costos de regulacién y admi-
nistraciéon del mercado. Por ejemplo, en la
administracion de aduanas donde se revisala
estampilla de la OIC (que operacionaliza el
control del café que se comercializa dentro del
Acuerdo). Estos costos, por lo general, no son
mayormente relevantes. (ii) La distribucion
prefijadade cuotas le resta, porrazonesobvias,
cierta flexibilidad al mercado. Por ejemplo, en
afnos recientes se ha evidenciado cierta
concentracién en los canales de torrefaccion,
procesamiento y distribucién. Esto, senci-
llamente, porque afo a afo se van con-
solidando las mismas firmas ya establecidas
y el Acuerdo imprime indirectamente cierta
rigidez. (iii) Limita un poco el alcance de la
eficiencia en el abastecimiento, ya que la
distribucién de cuotas no deja de ser proble-
matica: no se premia mayormente a quienes
son mas eficientes produciendo café, ya que
eficiente o ineficientemente los productores
alcanzan una participacion fija en el mercado.
Esto puede restarle incentivos a los produc-
tores para optar por la innovaciéon y mayor
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calidad del producto, la eficiencia en la pro-
duccién y en algunos momentos por la opor-
tunidad del abastecimiento. Con respecto a
este Gltimo punto, los paises consumidores
critican con frecuencia los retrasos en los
embarques y el incumplimiento de los volu-
menes de exportacién por cada pais previstos
trimestralmente. (iv) El Acuerdo obstaculiza el
ajuste mas preciso de las variedades y cali-
dades que quiere el consumidor. En los Glti-
mos anos se ha mejorado la demanda de
cafés suaves de alta calidad, como el colom-
biano. Sin embargo, la cuota del pais ha
permanecido practicamente inmodificada. Ello
obedece a que es muy dificil conseguir el
consenso politico para asumir y obtener los
correctivos que necesita el Acuerdo. (v) Otro
problema reportado con insistencia por los
consumidores, ya comentado, es la existen-
ciade ventas con descuento en el mercado de
los no miembros.

B. Los productores

Los beneficios para el conjunto de los pro-
ductores son evidentes. En primer lugar, dada
la inelasticidad de la demanda, al reducir las
cantidades vendidas, el Acuerdo incrementa
los ingresos brutos. El ingreso adicional ge-
nerado por los mayores precios sobrepasa el
ingreso perdido de las unidades que se dejan
de vender.

Lo anterior sélo es cierto en el corto plazoy no
incluye los costos de la estabilizacién y el
manejo de inventarios. Ellos, sin embargo,
pueden incluirse en un anlisis que utilice el
concepto de ingresos netos de los paises
productores, como el sugerido por Fernandez
y Motta'4.

Sea:
Q = Oferta Exportable (Q = Q +Qp)
Q‘p = Produccién exportable del pais, que

para simplificar se supone que no

14 Javier Fernandez Riva y Maria Teresa Motta
Tello “Las Negociaciones Cafeteras dentro de
la OIC (nota sobre el poder negociador de los
productores)”, mimeo, Bogotd, agosto 1987.
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variacon la existencia o inexistencia
de cuotas.

Exportacién del pais i bajo el Acuer-
do de cuotas.

= Cuota global (£BQ)

Oferta exportable global o disponi-
bilidad mundial (XQ)

= Existencias exportables del pais
Precio medio si hay Acuerdo de
cuotas

Precio medio en el mercado libre sin
Acuerdo

Ingresos medios del pais i si hay
cuctas

Ingresos medios del pais i si no hay
cuotas

Relacién de la cuota del pais i a su
oferta exportable (cuota i/Q’)

Costo de mantener q libras de café
como inventarios en el pais i

Costo de producir q libras de café en
el pais i.

Q
1

-

O 00
1

E

S'(q)

Cl(q) =

Entonces:
I, =BQP,-S(Q-Q)-C(Q)

Con este planteamiento podemos abordar
varias consideraciones de interés, la primera
de ellas es estudiar hasta qué punto, bajo el
sistema de cuotas, el nivel de ingresos de un
pais productor puede crecer con la oferta
exportable. Sabemos que los ingresos cre-
cerian enfunciéndirecta alaofertaexportable
si
8(1)

—>0

Q

Si se supone momentaneamente que la
relacién cuota a oferta exportable es igual
para todos los paises (B = B), lo que equivale
a unos porcentajes de retencién similares,
entonces

8(1"
8_0i>0:Bip128i'(o|_01)_Ci,(QI_QE)

Lo cual equivale a afirmar que la oferta expor-
table deberia crecer, desde el punto de vista
delorganismo regulador, hasta tanto los costos
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Fe de erratas

En el articulo de Jorge H. Cardenas: “Notas para un debate
sobre el Acuerdo Internacional del Café”.

1. Pdag. 220, segunda columna, segundo
parrafo; donde dice:

li=BQP, -S(Q-Q)-C (Qip)
debe decir:
|1i = Bi(}iP1 _ Si (QI - Qi]) . Ci (Qip)

2. Pag. 220, segunda columna, dltimo
parrafo; donde dice:

& (17 ) o PR
S—Qi >0 B'P1 > SV (Q'—Q'1)—C‘ (Q'—Q'E)
debe decir:

8 ('I) i i’ i i ir i i
8—Qi>o:>BP1 25 (Q-Q))+C"(Q-QY)

3. Pag. 221, primera columna, primer
"parrafo; donde dice:
“Este Gltimo equivale al precio medio
dentro del acuerdo multiplicado por el

porcentaje de retencion de café (la relaciéon
de cuota a oferta exportable del pais)”.

debe decir:

“Este altimo equivale al precio medio
dentro del acuerdo multiplicado por la
relacién de cuota a oferta exportable del
pais”.

Pag. 221, segunda columna, primer
pérrafo, cuarto renglén; donde dice:
“tasa de retencién multiplicada por los
precios”

debe decir:
“relacién cuota a oferta exportable
multiplicada por los precios”

Pag. 221, segunda columna, segundo
parrafo, renglones 10 y 13; donde dice:
(BY)

debe decir:
(1 - BY)




marginales de almacenamiento y produccion
no superen el ingreso marginal unitario (BP, ).
Este dltimo equivale al precio medio dentro
del Acuerdo multiplicado por el porcentaje de
retencién de café (larelacion de cuota aoferta
exportable del pais).

La segunda consideracion de interés es
comparar, para un ano determinado, el bene-
ficio del Acuerdo frente al mercado sin Acuer-
do, confrontando I, con I',. Esta es sélo una
comparacién estatica bastante aproximada,
por cuanto no supone ajustes en el mediano
plazo en el nivel de produccién y de precios.

Bajo el fuerte supuesto de la liquidacion de
toda la oferta exportable (Q') al precio P,, el
ingreso del pais en el mercado libre estara
dado por:

l,=P,Q-C(@Q)

Debe observarse que este sistema no
contempla la acumulaciéon de existencias,
porque ningun agente tiene incentivo econé-
mico para hacerlo. Acumular existencias
equivaldria a asumir costos presentes sobre
la base de ingresos futuros, pero de alto
riesgo’s.

Asi las cosas, la diferencia de corto plazo
entre el ingreso en el mercado de cuotas y
fuera de él vendra dada por:

t, -, =(BP,-P,) O -S(Q-Q,)

Si el Acuerdo es mejor para los productores,
se tiene que:

I =1,>0,
de donde:
siQ-Q
- —( y ) >P

B'P, g p

15 Ademas, la paulatina liquidacién de existencias
corresponde a la estrategia dominante —en el
lenguaje de la teoria de juegos— del equilibrio
no cooperativo, que se da cuando no opera el
pacto, o cuando se suspende arbitrariamente,
como se estudiard mas adelante.
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En otras palabras, los ingresos de corto plazo
de permanecer en el Acuerdo son mayores
que los del mercado libre siempre y cuando la
tasa de retencién multiplicada por los precios
medios del Acuerdo, menos el costo medio de
los inventarios, supere el precio del mercado
libre.

Por Gltimo, debe anotarse cémo los paises
pequefos ganan menos con cumplir el pacto
individualmente por cuanto el efecto de su
incumplimiento sobre los precios internacio-
nales seria insignificante. En cambio, si po-
drian ahorrarse los costos de manejo de in-
ventarios, asi como el costo de oportunidad
de la retencién. Esto permite explicar, en
términos de la desigualdad anterior, que las
tasa de retencién (B) no sea uniforme para
todos los paises. Para pertenecer al pacto, los
mas pequefos requieren una tasa de reten-
cion (B)) menor.

El esquema conceptual anterior, sugerido por
el trabajo de Fernandez y Motta, puede utili-
zarse para estudiar la decisiéon de un pais de
respetar o no la reglas del pacto. Esto puede
abordarse de la siguiente manera. El ingreso
de un pais que cumple estrictamente el pacto
es:

I, =BQP, -S(@Q-Q,)-C(Q)
Ahora, si este pais viola el Pacto mientras los
demas lo cumplen, podria tener un ingreso
superior, por cuanto liberaria sus existencias
y no haria retencién, es decir, su ingreso
estaria dado por:

I, = BQP, + (1 - B)QP, - C(Q)

Donde P, es el precio al que puede vender el
café adicional que antes retenia. Una posible
interpretacion de P, seria el precio de venta
para paises no miembros; o la eventual —aun
cuando dificil-colocacion del mismo en pai-
ses miembros del Acuerdo. P, es el precio que
resulta en el Acuerdo, producto del mayor
abastecimiento del mercado explicado por la
nueva oferta del pais i, una fracciéon de la cual
puede llegar directa o indirectamente a los
paises miembros del Acuerdo. Luego:
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Iy> I, = BQP, + (1 - B)QP, > BQP, -
Si(oi — Qi1)

La anterior relacién se cumple necesaria-
mente si P, es igual o aproximadamente igual
aP,, lo cual sucede confacilidad en el caso de
paises pequefos, con escasa participacion
en la cuota global. En el caso de un pais
grande es posible que
P,<<P, y [I,<<I,.

En resumen, mirando agregadamente, a los
paises productores les conviene estar en el
Acuerdo, ya que obtienen un ingreso neto
superior en el Acuerdo que fuera del él. Pero
mirando caso por caso, puede haber peque-
fos paises productores que quieren que el
Acuerdo funcione adecuadamente, pero que
no les conviene cumplirlo y, por ultimo, paises
grandes que quieren participar del Acuerdo y
en todos los casos les conviene participar de
él. Por ejemplo, si el Brasil amenaza con
retirarse del pacto -sabe que el primer
perjudicado sera él mismo, y de paso todos
los demas paises productores.

Desde el punto de vista macroeconémico el
Acuerdo se traduce en mayor estabilidad de
los ingresos en divisas, que deben redundar
en un mejor desempefo del sector externo
(evitando por ejemplo las amenazas de una
crisis cambiaria), asi como una mayor facili-
dad para realizar la programacién financiera
externa e interna y una mayor estabilidad, en
el empleo e inversion local. La estabilidad de
los precios externos se asociaclaramente con
el nivel de vida de toda la poblacién que de
una u otra forma esté asociada con el sector
cafetero.

Ahora bien, no debe desconocerse que el
Acuerdo tambiénimpone algunos costos sobre
los paises productores. Estos son: (i)
Fundamentalmente en los paises con mayor
produccién, el Acuerdo demanda un adecua-
do manejo de existencias, a un costo no
despreciable. (i) Mas que manejar existen-
cias el Acuerdo exige de mecanismos de
regulacion de la oferta externa del café del
pais. Asi, casiobligatoriamente, el Gobierno o
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la Asociacién de Cafeteros debe asumir la
regulacién, bodegaje o almacenamiento que
no harian espontdneamente los exportadores
privados. En el caso mas elemental el Go-
bierno debe dar una licencia de exportacion
que tendria que ajustarse a lo programado en
la cuota. Sin embargo, de todas formas se
presentaria el problema de la asignacién de
las licencias de exportacion, ya que segura-
mente habria mas solicitudes que cupos de
exportacion. Esto exigiria activa participacion
del Gobierno para dirimir el conflicto. Por lo
anterior, la regulacién exige de bastante pre-
sencia del Gobierno, y en algunos casos tiene
implicaciones monetarias y financieras com-
plejas, porque implica comprary retener café,
unaresponsabilidad que el Gobierno no siem-
pre esta interesado o en posibilidad de asu-
mir. (iii) Desde el punto de vista doméstico, el
Acuerdo puede incidir en la asignacién de
recursos internos, por cuanto la vocacion
cafeterapodria exagerarse. Esto desde luego
puede evitarse cobrando un impuesto al sec-
tor cafetero, o controlando el precio interno,
pero el éxito de estas politicas esta restringido
por diversas razones. En primer lugar, no es
muy clara la justificacion econémica de un
gran impuesto sectorial a la actividad cafete-
ra'®. En segundo lugar, consideraciones po-
liticas y/o macroeconémicas limitaran el al-
cance de la intervencion gubernamental en el
control de los precios internos. En tercer lu-
gar, el precio interno debe guardar relacién
con el externo, de lo contrario habra incenti-
vos para el contrabando de café y la violacion
del Acuerdo concomitante. (iv) Otro costo del
Acuerdo es el que se invierte en las politicas
y decisiones de coordinacion. Esto incluye
toda la administracién de la OIC, sus medidas
de regulacién, asi como sus prolongadas jor-
nadas de negociacién. Este ultimo costo pa-
rece despreciable, pero en la practica no lo es.
(v) Algunos paises productores que son bas-
tante eficientes en produccion, y agiles y efec-

16 Los argumentos a favor y en contra los explora
José Antonio Ocampo, “Una nota sobre tri-
butacién y uso de recursos del sector cafetero”,
ver Lecturas de Economia Cafetera, José
Antonio Ocampo (ed.) FEDESARROLLO, Ter-
cer Mundo, diciembre 1987.



tivos en su comercializacién, deben asumir el
costode lamayor rigidez del Acuerdo, que les
impide capturar una mayor participacién del
mercado.

V. LA SUSPENSION DEL ACUERDO
INTERNACIONAL DEL CAFE

Cada pais sabe de laconveniencia de regular
y mantener laofertaglobal en cierto rango, por
la inelasticidad de la demanda que reporta
beneficios netos por la contraccién de la ofer-
ta. Pero ningln pais aisladamente quiere
asumir los costos de la regulacién. Por esta
razon, aunque todos quisieran la regulacion,
ninguno o casi ninguno tiene los incentivos
para hacerla espontanea e individualmente
en un momento de suspensién de cuotas, lo
cual resulta en un sobreabastecimiento del
mercado. Sucede entonces un caso en que
todos los paises se convierten en “free-riders”
—en el lenguaje de la teoria de los bienes
publicos— descuidando el "bien colectivo” de
la regulacién de la oferta global.

La pregunta es si la teoria de juegos puede
explicar bien esta situacién y si el sobreabas-
tecimiento del mercado sera el desenlace
natural. La respuesta es afirmativa, ain cuan-
do es necesario perfeccionar nuestro enten-
dimiento del problema del sobre abasteci-
miento. Intuitivamente se espera que cada
pais productor, buscando su propio beneficio,
exportard cantidades superiores a las
previamente sugeridas por el Acuerdo. Sin
embargo, los mas grandes paises exporta-
dores enfrentan el dilema de exportar ariesgo
de deprimir precios.

La teoria de juegos proporciona un marco
analitico adecuado para estudiar el
comportamiento y posible desenlace de si-
tuaciones donde es inherente el conflicto,
contingencia o interaccién entre un grupo de
jugadores como resultado de sus decisiones.
Existen juegos cooperativos y juegos no coo-
perativos. Estos Ultimos se distinguen de los
primeros en que los jugadores buscan su
propio beneficioy no pueden realizar acuerdos
entre si, compulsivos u obligatorios.

ACUERDO INTERNACIONAL DEL CAFE

Los juegos no cooperativos se caracterizan,
entreotros aspectos, portener: (1) Un conjunto
de n jugadores {N = (1, ..., n)}. (2) Cada
jugador i tiene un universo de opciones o
estrategias posibles s. (3) La estrategia
conjunta o combinada es S = (s, ..., S) ¥
consiste en el arreglo de las estrategias de
cada unode los njugadores. (4) Cadajugador
utiliza su funcién de retorno para evaluar el
universo de estrategias disponibles para él,
de acuerdo con aquellas que posiblemente
seran adoptadas por los otros jugadores. Para
eljugadori, la estrategia conjunta S es mejor
que la estrategia conjunta S, si: U(S,) >
U.(S,).

Antes de avanzar en la discusién que nos
concierne resulta conveniente desarrollar
alguna notacién adicional. El conjunto de
retornos de todos los jugadores es el vector
U(S) ={U,(S), U,(S), ..., U (S)}. Las estrate-
gia conjunta de los oponentes del jugadori es
S ={8,) 8 - S,yp -+ S,)- Ademas si, s, € S
y t € s, entonces S\t denota el conjunto: (s,,
oy S_» 1h S 4s -y 8,)- Es decir S, introduce
una variacién en la estrategia conjunta S,
cambiando s, por t, en el componente i.

Unpuntode equilibriode ese juego es entonces
la estrategia combinada S*, para la cual cada
agente maximiza su propio retorno, dada la
estrategia de los demas jugadores. Mas for-
malmente: Un punto de equilibrio es una
combinacién S* € S que satisface

U(S*) > U(S™\t)
paratodot e s y paratodoie N

En el caso que nos concierne, el Acuerdo
Internacional del Café, se puede usarlateoria
de juegos, por las siguientes razones: (a) en
principio cada pais productor se puede consi-
derar como un jugador; (b) cada pais tiene
que escoger una estrategia s, de su espacio
de decisién. Esta estrategia podria ser el
volumen de café a ofrecer en el mercado; (c)
cadapaistiene unretorno segln su estrategia
y la adoptada por los demés y ésto es el
beneficio econémico que le reporta exportar g,
sacos de café.
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Luego hay n paises, cada uno de los cuales
escoge el nimero de sacos de café que exporta
(q)- El conjunto de paises escogen la estra-
tegia dada por el vector Q=(q,, q,, ...,q,) que
denota las exportaciones de café de cada uno
de los n paises. Cuando operan las cuotas g,
=C,, y este vector se define como (C,, Cz,
C.).
El pais i buscara maximizar su bienestar U,
utilizando la estrategia g, que lo maximice,
dado que los demas paises, utilizan la estra-
tegia Q_. Luego el objetivo del pais i es
maximizar con respecto a q, su retorno U,
dado que sus oponentes juegan Q_. En otras
palabras, el pais i resuelve el siguiente pro-
blema de optimizacion

Max U, (q,,q, ..., q, -
q

- q,)

que equivale a encontrar g”, tal que:

Ui(q,, 9,, ---» 9%, 9, - 9,) > U, (Q\q)
para todo q..

La complejidad del problema de optimizacién
reside en que todos los paises enfrentan
simultaneamente el mismo problema. Para
demostrar que una suspensién del Acuerdo
de cuotas conduciria a una situacion inferior a
la del Acuerdo, solo hay que probar que 3q°,
>> YC,. Esto, sencillamente, porque entre
mas café haya en el mercado, menor sera el
ingreso de los productores, debido a lainelas-
ticidad de lademanda. Desde elpuntode vista
de lateoria de juegos, el problema propuesto
corresponde exactamente con una aplicacion
del famoso dilema del prisionero.

Suponemos inicialmente que ningun pais tie-
ne una participacion individual importante en
la cuota global del Acuerdo, supuesto que
levantaremos mas adelante. Cada pais i
“enfrenta” (en el lenguaje de la teoria de
juegos) unos oponentes que se denotan con
el simbolo j. Cada pais j considera esencial-
mente tres estrategias diferentes como res-
puesta ala suspension del Acuerdo: (1)q <C,
vender un volumen de café inferior al previa-
mente sugerido por el Acuerdo. (2) g = C, esto
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es, vender un volumen igual al sugerido por el
Acuerdo; y (3) q > Ci, vender un volumen
superior.

Luego, al analizardos paises jugadores toma-
dos al azar i, j, la situacién en la matriz
bidimensionalde retornos econémicos de cada
pais es la siguiente:

Pais j
N T B
| 9<C 9=C q>C |
| e
| qi < Ci UI11/UJ11 UI1JUJ21 U'13/U131 I
Pais | |}—————— —
i I q=C U|z1/Ui12 Uinszz Ulza/Ujaz |

| S -
lg>c |u,u

S A _

Bajo el supuesto de que cada pais tiene una
participaciéon pequena en el mercado, un
aumento en sus cantidades exportadas, de-
cidido enforma individual y teniendo constan-
tes las exportaciones de los demas paises, no
reduce significativamente el precio interna-
cional y si permite incrementar la participa-
cién en el mercado y obtener mayores ingre-
sos. Por ello, se puede obtener que:

U?ax >U,, >U,,
u,>u,>U
u,,>U,.>U

Asi también:

i i i
U31> U21 > U_11

i i i
U,32> U»22 > U
j i
U33> U23

Esto implica que la mejor estrategia para el
pais i sera: q, > C,, independientemente de la
estrategia que adopte el pais j. A este tipo de
estrategias se les conoce como una estrategia
dominante. En otras palabras, ante cualquier
eventualidad de juego del pais j, el pais i se



asegura con la tercer estrategia (g, > C).
Simétricamente, el pais j debe jugar con la
estrategia q,> C), puesto que es una estrategia
dominante. En resumen, cada uno de estos
paises utilizara la tercera estrategia sacando
mas café al mercado del que ofrecian bajo el
sistema de cuotas.

En el juego bidimensional, el predominio de
las estrategias q > C. es razonable. En el
juego colectivo, sin incluir a los exportadores
grandes, mejor representado por una matriz
de n — 2 dimensiones, este resultado es aun
mas légico, por cuanto es mayor el riesgo que
cada pais tiene de sacar poco café y ser el
Unico en disminuir su participacién en el
mercado. Lo que afectariadoblemente al pais:
en primer lugar por el menor volumen de
exportacion y, luego, por el colapso de los
nrecios producto del sobreabastecimiento. Asi
las cosas, el intento de cada pais por
incrementar sus ingresos en forma individual
conduce a una situacion en la cual, producto
del sobreabastecimiento, el ingreso cafetero
mundial y el de cada uno de los paises se
reducen. En términos de la matriz de retornos
economicos, el equilibrio competitivo (tipo
“Nash”) que se logra es aquel enelcualg,> C,
para todo i. La situacién que maximizaria los
ingresos, sin embargo, seria aquella donde g,
< C, paratodo i. El equilibrio competitivo, por
lo tanto, no constituye un éptimo en el sentido
de Pareto.

Ahora bien, si aceptamos que hay paises
como Colombia y Brasil que tienen una parti-
cipacion significativa en el mercado (superior
por ejemplo al 15%), pero que mantienen su
oferta en los niveles previos a la suspensién
de cuotas, el resultado sera que todos los
paises (excepto esos dos casos particulares)
ofreceran mas café del previamente fijado por
el mecanismo de cuotas y en funcion directa
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a las existencias disponibles. Como quiera
que los paises que exportan mas que antes
aglutinan una mayor fraccién del mercadoy a
ninguno le interesa hacer retenciones volun-
tarias de café, se obtiene una mayor oferta 'y
una caida sustancial de los precios del
mercado.

Asi las cosas, la teoria de juegos permite
predecir la inconveniencia de la suspension
de cuotas, especialmente si no existe ningun
acuerdo previo de cémo se renovaran o
restableceran automaticamente. Una abrupta
suspension de cuotas para los productores
produciria un equilibrioque no es paraellosun
optimo de pareto, y que se obtiene a precios
“de quema”, perdiéndose ingreso cafetero por
lasobreofertade caféyladepresiénde precios.

Ademas toda suspension arbitraria de cuotas
viola las reglas de juego acordadas
previamente entre paises productores y
consumidores, que fueron las que llevaron a
producir y almacenar inventarios de café en
excesode lademanda. Por ello la suspensién
no solo resulta lesiva para el conjunto de los
paises productores sino también abiertamente
inequitativa al interior de éstos: las existen-
cias resultan ahora traumaticas para los pai-
ses que las poseen en mayor proporcion,
seguramente los mismos paises que obser-
varon antes de la suspension la mayor disci-
plinaen elcumplimientodel Acuerdo. Enotras
palabras, si los productores conocieran cinco
anos atras que el Acuerdo se iba a violar, es
evidente que nunca hubieran tomado la
precaucion de acumular los actuales niveles
de inventarios. Todo esto apunta a afirmar
que siendo en el momento actual la suspen-
sién del Acuerdo el peor de los mundos, éste
puede ser aln peor sila suspensién es abrup-
ta y no gradual.
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La Reforma Tributaria de 1986
y la estrategia financiera

de las empresas en Colombia

¢, Puede el endeudamiento,
después de todo, ser conveniente?

. INTRODUCCION

Es ampliamente reconocido por la comu-
nidad de economistas y analistas tributarios
colombianos que uno de los efectos busca-
dos por la Ley 75 de 1986 (de aqui en ade-
lante referida como Reforma Tributaria) es la
de inducir cambios en la estructura financiera
de las empresas en el pais, buscando una
mayor importancia en ésta del capital propio
(patrimonio) y consecuentemente una reduc-
cién en los niveles relativos de capital pres-
tado (deudas). La Reforma Tributaria en este
aspecto no hizo mas que responder a clamo-
res generales que desde hace tiempo se
escuchaban en el pais y que se habian acen-
tuado a raiz de las dificultades experimenta-
das por un gran numero de empresas colom-
bianas durante la primera mitad de la década
de los ochenta. Los llamados a las modifica-
ciones en las estructuras de financiamiento
se fundamentan en la ampliamente difundida
creencia de que los niveles de endeudamiento
de nuestras empresas exceden considera-
blemente los niveles "optimos". A pesar de
que la sabiduria convencional y la teoria fi-

*

Profesor Titular, Universidad del Valle, Facultad
de Ciencias de la Administracién. El autor de-
sea agradecer a Carlos Dulcey por sus impor-
tantes comentarios a una versién anterior de
este articulo.

Bernardo Barona Z.*

nanciera moderna han sido incapaces de
producir férmulas que permitan determinar
inequivocamente el nivel de endeudamiento
optimo de las empresas individuales (menos
aun del conjunto de empresas de un pais), se
ha interpretado el hecho de que las empre-
sas colombianas presenten razones deuda/
activos (o deuda/patrimonio) mayores que
las razones correspondientes de empresas
estadounidenses, como indicativo de lo ina-
decuado de nuestra situacién. Muy pocos
trabajos han ido mas alla de las simples com-
paraciones superficiales y han discutido con
el cuidado que amerita este importante tema
los variados y complicados aspectos involu-
crados en la determinacién de los niveles
6ptimos de endeudamiento empresarial. Este
articulo busca contribuir a subsanar esta de-
ficiencia de la literatura. El escrito no preten-
de brindar férmulas ni reglas precisas que
permitan establecer niveles 6ptimos de en-
deudamiento (esto es quizas imposible dado
el estado del arte), sino demostrar que puede
haber muchas empresas en Colombia que, a
pesar de tener niveles de endeudamiento
altos de acuerdo a las normas "universales"
(léase estadounidenses), sencillamente no
les conviene aplicar la receta de disminuir
sus niveles de endeudamiento (aun conside-
rando los efectos de la Reforma Tributaria);
tanto los duefios de estas empresas como el
pais en su conjunto pueden salir beneficia-
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dos si los directivos de éstas toman acciones
contrarias a las convenciones que parecen
prevalecer actualmente entre la comunidad
de estudiosos de la disciplina.

En la parte final del articulo se discutiran
medidas que podrian tomarse, tendientes a
facilitar que algunas empresas se beneficien
de la politica de alto endeudamiento redu-
ciendo al mismo tiempo algunos de los efec-
tos negativos inherentes a tal politica.

Il. MARCO TEORICO PARA LA
DETERMINACION DE LA
ESTRUCTURA DE CAPITAL
EMPRESARIAL

El tema de la determinacion de la estruc-
tura de capital mas conveniente para una
empresa es uno de los mas discutidos en la
moderna teoria financiera. Desde la publica-
cion del articulo seminal de Modigliani y Mi-
ller en 1958 literalmente cientos de escritos
han aparecido en la literatura financiera ana-
lizando este asunto. El supuesto normativo
basico empleado por la linea académica
dominante es el de que las mejores decisio-
nes empresariales son las que llevan a la
maximizacion de la riqueza de los propieta-
rios. Consecuente con esto, se considera
que la estructura de capital 6ptima es aquella
que maximiza el valor de mercado de las
acciones de la empresa. A lafecha, no existe
acuerdo entre los académicos que se mue-
ven dentro de este paradigma acerca de la
forma en que el valor de las acciones se ve
afectado por las decisiones sobre estructura
de capital. A continuaciéon se presenta un
resumen de los principales desarrollos que
han ocurrido y del punto de vista que parece
ser el de mayor aceptacion entre los acadé-
micos seguidores de esta corriente de pen-
samiento.

A. La contribucion de Modigliani y Miller

Modiglianiy Miller (1958), en adelante MM,
son los primeros en proponer una solucion al
problema de la determinacion de la estructu-
ra de capital éptima dentro de un enfoque
tedrico coherente. En un mundo en que los
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mercados de capitales son perfectos, MM
demuestran que el valor de la empresa es
independiente de su estructura de capital, no
existiendo por tanto un nivel de endeuda-
miento 6ptimo. Al considerar la "imperfec-
cién" de los impuestos a la renta de las em-
presas, el analisis de MM lleva a una conclu-
sién radicalmente opuesta: el nivel de en-
deudamiento éptimo se logra cuando la
empresa se financia 100% con deuda. (Esto
en razon al escudo provisto por los impues-
tos — tax shield). Esta es una conclusiéon
incémoda puesto que contradice la simple
observacion: muy pocas empresas (si es que
alguna) tratan de mantener niveles de en-
deudamiento del 100%. Lo anterior ha lle-
vado a introducir al analisis algunos elemen-
tos no considerados originalmente por MM.

Se puede demostrar (Brealey and Myers,
1984, cap. 18) que si todas las clases de
ingresos personales son gravados a la mis-
ma tasa, la existencia de impuestos perso-
nales no reduce la ventaja que proporciona el
utilizar deuda; si se adoptara el supuesto de
que todos los accionistas estan sujetos a las
mismas tarifas de impuesto a la renta seria
posible derivar reglas de decision acerca de
la estructura de capital mas conveniente. Sin
embargo, en el mundo real los accionistas de
una empresa pueden ser muy heterogéneos
(ej: personas naturales, otras sociedades,
fondos de inversion) y estar sujetos a dife-
rentes tasas impositivas.

Miller (1977) analizé el problema de la
determinacion de la estructura de capital 6p-
tima cuando los inversionistas tienen diferen-
tes tasas impositivas. Su conclusion principal
en lo que respecta al punto de interés de este
articulo no ofrece demasiadas luces para
entender el comportamiento de las empresas
(es posible definir una razén de endeuda-
miento 6ptima para el total de empresas de la
economia pero no para la empresa indivi-
dual); mas aun, ésta se opone a lo que se
observa en el mundo real.

A pesar de que el debate no ha concluido
con lo expresado por Miller, las grandes con-
tribuciones a éste si parecen estar detenidas



ahi. Existen al presente dos puntos de vista
extremos: el de MM con impuestos (estructu-
ra optima = 100% deuda) y el de Miller (es-
tructura de capital es irrelevante). La mayoria
de académicos parece haber tomado una
posicion intermedia entre estos dos extre-
mos; ésta se fundamenta en el modelo de
MM con impuestos pero considera un factor
adicional aun no discutido aqui: los costos de
dificultades financieras. A continuacion se
presenta en forma resumida esa posicion.

B. El punto de vista predominante

La mayoria de académicos parece creer
que existe un nivel de endeudamiento Opti-
mo. Este punto de vista se puede representar
por la siguiente ecuacion:

V= Vg, + VP de escudo provisto por
impuestos — VP de costos de
dificultades financieras.

en donde:
V= Valorde la empresa
V¢, = Valor de la empresa si ésta se finan-

ciase integramente con el patrimonio

VP de escudo provisto por impuestos = Valor
presente del ahorro en impuestos que
produce el hecho de ser los intereses
exentos de impuestos.

VP de costos de dificultades financieras =
Valor presente de los costos de difi-
cultades financieras. Estos incluyen
costos directos de bancarrota (como
honorarios a abogados y otros costos
legales) y otros costos tales como los
que se presentan por las dificultades
de manejar una compania que pasa
por una situacion de anormalidad.

De acuerdo con el anterior modelo, a ni-
veles de endeudamiento bajos la posibilidad
de dificultades financieras es baja y conse-
cuentemente el VP de los costos asociados
con esta situacion es también bajo; en estas
condiciones es posible aumentar el valor de
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la empresa inyectando méas deuda a la es-
tructura de capital (el VP del escudo imposi-
tivo domina al VP del costo de las dificultades
financieras). Pero en el proceso de aumento
del nivel de endeudamiento se llega a un
punto en que la probabilidad de que se pre-
senten dificultades financieras se incrementa
rapidamente como consecuencia de los
mayores cargos fijos por concepto de pago
de deudas y amortizacion del principal: los
costos de las dificultades financieras co-
mienzan a incrementarse y pueden cancelar
los beneficios derivados del escudo previsto
por los impuestos. El nivel de endeudamiento
optimo se alcanza cuando el valor presente
de los ahorros en impuestos originados en el
endeudamiento adicional es justamente com-
pensado por el incremento en el valor pre-
sente de los costos de dificultades financie-
ras.

lll. JUSTIFICACION PARA LA
RECOMENDACION DE REDUCIR EL
ENDEUDAMIENTO EMPRESARIAL
DE LAS EMPRESAS COLOMBIANAS
BASADA EN EL PARADIGMA DE LA
MODERNA TEORIA FINANCIERA

La teoria revisada en los parrafos prece-
dentes fue construida teniendo en cuenta
ciertas caracteristicas del ambiente econé-
mico diferentes a las prevalecientes en Co-
lombia, particularmente después de entrada
en vigencia de la Ley 75 de 1986. Las dife-
rencias mas importantes tienen que ver con
el tratamiento tributario a los dividendos y a
los intereses. En cuanto a los primeros, la
Reforma Tributaria establecié la no deducibi-
lidad parcial y gradual de los intereses. Es asi
como para 1986 se fijo en un 10% la propor-
cién no deducible del componente inflaciona-
rio de los intereses; este porcentaje se incre-
menta en 10 puntos cada ano hasta llegar a
un 100% en 1995 (el decreto numero 2686
de 1988 modifico los porcentajes inicialmen-
te establecidos. Segln éste, se congela el
porcentaje en 30% para los anos 1988 vy
1991, alcanzandose el 100% solamente el
ano 1998). El componente inflacionario de
los intereses se computa como la fraccién
que representa la tasa de correccién mone-
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taria utilizada en el sistema UPAC de la tasa
de interés. Esta Ultima depende de si lo que
esta bajo consideracién son ingresos o cos-
tos y gastos en moneda nacional o en mone-
da extranjera. En el caso de deuda en mone-
da nacional contraida por empresas, el com-
ponente inflacionario se computa como rela-
cién correccion monetaria/tasa de colocacion
del sistema financiero.

En relacién con los dividendos, lo que la
Reforma Tributaria hizo principalmente fue
eliminar la doble tributacién que anteriormente
existia sobre ellos. Bajo la reforma, los divi-
dendos que distribuyan las empresas a sus
accionistas no constituyen renta ni ganancia
ocasional para éstos, siempre y cuando los
primeros no excedan a los 7/3 del impuesto
de renta y ganancia ocasional de la empresa
antes del descuento tributario por CERT,
adicionados con aquellos dividendos que a
su vez hayan recibido de otras companias’.

En un profundo y bien escrito articulo,
Guillermo Orozco (1988) utilizé algunos con-
ceptos de la moderna teoria financiera para
analizar el problema de la determinacién de
la estructura de capital en empresas colom-
bianas. Orozco deduce de maneraclaray co-
rrecta una serie de férmulas que permiten
tanto determinar los costos, la deuda y el
capital propio como analizar los efectos de
diferentes estrategias de financiamiento a la
luz de las condiciones establecidas por la
Reforma Tributaria. A no dudarlo, el articulo
de Orozco constituye una importante contri-
bucidn al anélisis de problemas de estructura
de capital en el pais. Sin embargo, en opinién
de este autor, el andlisis de Orozco y las
conclusiones a que él llega deben ser cualifi-
cados. De no ser asi, empresarios y otras
personas podrian tomar decisiones erréneas,
las cuales pueden tener efectos nocivos so-

1 En realidad la Reforma Tributaria tiene efectos
adicionales a los aqui discutidos tanto sobre el
tratamiento fiscal de los intereses como el de
dividendos. Estos, sin embargo, son de menor
importancia para lo que aqui se quiere discutir,
razén por la que no se hara mencién a ellos en
el resto del articulo.

230

bre los duefios de las empresas (y como se
vera mas adelante, sobre la comunidad en
general).

Dos aspectos importantes restan validez
a las conclusiones alcanzadas por Orozco;
éstas tienen que ver (1) con el modelo y las
técnicas de andlisis utilizadas, y (2) con los
ejemplos desarrollados.

En relacién con el modelo y las técnicas
de andlisis, el primero es incompleto y no
toma en cuenta todos los aspectos que se
consideran dentro de la moderna teoria fi-
nanciera. En particular, éste ignora algunos
aspectos que pueden tener mucha relevan-
cia en el pais, como son: a) el hecho de que
algunas decisiones de inversién y financia-
cién estan interrelacionadas (para una discu-
sién de este aspecto véase Brealey and
Myers, 1984, cap. 19); y b) el hecho de que
existen costos de dificultades financieras y
que éstos pueden ser en algunos casos muy
diferentes en Colombia en comparacién con
los Estados Unidos. En relacién con la técni-
cade andlisis de indiferencia, las limitaciones
de ésta han sido extensamente discutidas en
la literatura y no se repetiran aqui. Vale la
pena en este punto solamente resaltar que
cada dia parece ser mas aceptado entre la
comunidad de estudiosos de la materia que
decisiones sanas sobre estructura financiera
solo pueden tomarse después de considerar
cuidadosamente los futuros flujos esperados
de efectivo de la empresa.

A pesar de las anteriores limitaciones, el
autor de este articulo esta de acuerdo con el
punto de vista que sostiene que el modelo y
las técnicas utilizadas por Orozco, si utiliza-
das juiciosz “ente, pueden ser de utilidad
para acadéi, .cos y hombres de empresas
para comprender algunos de los aspectos
mas importantes de las decisiones de finan-
ciacion. Por esta razon se discutiran a conti-
nuacion las limitaciones de los ejemplos
numéricos presentados en el articulo que se
esta analizando.

2 Parauna discusion de éstas véase Van Horne,
1986, cap. 10.



CUADRO 1
SITUACION INICIAL DE EMPRESA
QUE NECESITA NUEVOS RECURSOS
POR $150 MILLONES

Activos totales (A) MM $ 1200.0
Pasivos sin costo (Po) MM $ 280.0
Pasivos financieros (Pf) MM $ 4400
Utilidades y reservas MM$ 800
Capital MM $ 400.0
Patrimonio neto MM $ 480.0
Ano Fiscal 1987
Tasa nominal de impuestos (T) 32.0%
Factor de componente inflacio-

nario (Ci) 55.0%

Proporcion no deducible del com-

ponente inflacionario (X) 20.0%
Valor nominal de la acciéon $10
Numero de acciones en circu-

lacion (Millones) 40
Valor en libros de la accién $12.0
Costo de endeudamiento pro-

medio total 18.3%
Nivel de endeudamiento total 60.0%
Factor de ajuste fiscal 0.715
Costo financiero después de

impuestos 21.5%
Niveles de indiferencia
Margen operacional sobre activos 24.2%
Rentabilidad patrimonial 21.5%
Indicadores financieros con
margen operacional de 20%:

Utilidad operacional MM §$ 240
Gastos financieros MM$ 132

Oftros ingresos — Egresos netos MM$ 0

Utilidad antes de impuestos MM$ 108
Impuesto a la renta MM$ (39.2)
Utilidad neta MM $ 68.8
Utilidad por accién $1.72
Rentabilidad patrimonial 14.3%

Grado de apalancamiento financiero 24
Tasa efectiva de impuestos 36.3%

Fuente: Orozco, 1988. p. 136.
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IV. LIMITACIONES DE LOS EJEMPLOS
DESARROLLADOS POR OROZCO

A. Los supuestos de Orozco

En uno de sus ejemplos numéricos mas
importantes Orozco plantea el caso de una
empresa que desea recaudar nuevos fondos
por $150 millones teniendo dos alternativas
para esto: (1) conseguir todos los recursos
mediante fondos propios (emitiendo accio-
nes)®y (2) conseguir deuda adicional para la
cantidad total requerida. La situacién que
presenta la empresa en el periodo inmedia-
tamente anterior a la decisién se presenta en
el Cuadrof.

Para el andlisis de la decisién acerca de la
fuente de recursos a emplear, el autor supo-
ne que conoce con certeza dos importantes
parametros: (1) El precio de venta de la ac-
cion ($20.0) y (2) el rendimiento operacional,
el cual supone que continta siendo igual al
del periodo anterior, es decir 20%. Con estos
supuestos Orozco demuestra que las empre-
sas que a la fecha de entrada en vigencia de
la Reforma se encontraban con niveles de
endeudamiento altos (aunque el autor no
define cuales son niveles altos, por los ejem-
plos que desarrolla se podria inferir que es-
tos equivales a tasa de endeudamiento (deu-
da/activos) iguales o superiores al 60%) y
requieren la consecucién de nuevos fondos,
invariablemente deberian aprovechar esa

3 El ejemplo de Orozco parece suponer que la
forma ideal de capitalizar (aumentar el patri-
monio) es emitir nuevas acciones. Estudios
recientes adelantados en Estados Unidos, tanto
a nivel tedrico como empirico, sin embargo,
sugieren que ni aun en ese pais la emisiéon de
acciones es la forma ideal de capitalizar (ésta
parece ser la de retener utilidades). Efectiva-
mente, como lo indica Myers (1984, p. 589):
"Las firmas tienen buenas razones par evitar
tener que financiar inversiéon real mediante la
emisién de acciones comunes u otros valores
riesgosos. Ellas no desean correr el riesgo de
verse enfrentadas al dilema de pasar por alto
proyectos con VPN positivos o emitir acciones
a un precio que consideran es muy bajo". (para
un estudio empirico que llega a idénticas con-
clusiones véase Donaldson, 1984).
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coyuntura para modificar sustancialmente su
estructura financiera en beneficio de una
mayor participacion patrimonial. En palabras
del autor: "El mensaje de fondo de todo este
proceso es que si las compafias en la
actualidad tienen una estructura financiera
de alto nivel de endeudamiento con costos y
requieren la consecucién de nuevos fondos
para atender sus necesidades de crecimiento
hacia el futuro, tienen que hacerlo con una
estructura financiera distinta a la utilizada en
el pasado" (Orozco, 1988, pag. 138).

La anterior conclusién estd formulada a
nuestro modo de ver en forma indebidamen-
te general y puede entenderse como dando
soporte a, o coincidiendo con, el numero
grande de articulos (e.g., Comisién Nacional
de Valores, Informe de labores (1987-1988),
pp 121-136) en que se propugna por una
reduccién indiscriminada de los niveles de
endeudamiento de las empresas colombia-
nas. El adoptar esta recomendacion literal-
mente puede tener efectos negativos tanto
para las empresas individuales como para el
pais en su conjunto. Para las primeras existe
el peligro de que la reduccion del endeuda-
miento se torne, sin suficiente andlisis de las
condiciones particulares de cada empresa,
en una meta en si misma, adquiriendo una
preponderancia que quizas no deberia tener
sobre metas corporativas fundamentales,
frenando sus tasas de crecimiento y restan-
doles posibilidades de competir con éxito en
los mercados internacionales (Ellsworth,
1983, discute en detalle los peligros que tie-
nen para las empresas el acoger irreflexiva-
mente normas financieras, empiricas y gene-
rales). Lo anterior obviamente puede tener
efecto sobre el nivel de empleo y de bienes-
tar general de los habitantes de un pais.

Se puede demostrar que la conclusién de
ventaja de acciones sobre deuda alcanzada
por Orozco en forma general no es valida por
cuanto ésta depende simplemente de los
valores supuestos para el precio de venta de
la accion y el rendimiento operacional. Valo-
res diferentes de estos dos parametros pue-
den conducir a conclusiones completamente
distintas.
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B. Supuestos alternativos

En los cuadros 2 y 3 se muestran los
principales resultados que se obtienen utili-
zando la metodologia empleada por Orozco
para analizar la decision de si financiar los
$150 millones necesarios con deuda o con
acciones. La diferencia con respecto al ejem-
plo de Orozco radica en los valores supues-
tos para el precio de venta de la accién y el
rendimiento operacional; se supuso que és-
tos eran $15.0 y 30% respectivamente (en
vez de los valores de $20 y 20% utilizadas
por Orozco). Como se analizard mas adelan-
te las conclusiones que se obtienen al variar
estos dos parametros en la forma indicada
son radicalmente diferentes. Antes de discu-
tir esas conclusiones, sin embargo, vale la
pena decir algunas palabras con relacién al
por qué se asumieron valores diferentes para
el margen operacional y el precio de venta de
la accion.

1. Margen operacional sobre activos del 30%

Sin lugar a dudas el niumero de empresas
capaces de generar un margen operacional
del 30% es menor al nUmero que es capaz de
generar un margen del 20%. En este aspecto
el ejemplo de Orozco puede considerarse
como mas representativo. El punto que se
quiere hacer notar aqui, sin embargo, es que
existen algunas empresas en condiciones de
generar margenes iguales o superiores al
30%. Para esas aplicaran las conclusiones
de ventaja relativa de la alternativa deuda.

Al discutir este punto puede ser de interés
analizar el efecto de la inflaciéon sobre los
estados financieros empresariales. Lo que
se oye frecuentemente es que la inflacién
hace que las utilidades empresariales que se
reportan bajo el sistema de contabilidad tra-
dicional constituyan una sobrestimaciéon de
las utilidades "reales" de las empresas. Si
esta afirmacion fuese universalmente valida,
seria aun mas dificil encontrar ejemplos de
empresas que en el pais fueran capaces de
generar un margen operacional sobre acti-
vos del 30%. Sin embargo, estudios empiri-
cos realizados en paises donde a las empre-
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CUADRO 2
CONSECUCION DE $150 MILLONES MEDIANTE FINANCIACION

Con acciones Con deuda
Activos totales (MM) $ 1.350.0 $ 1.350.0
Pasivos sin costo (MM)$ 280.0 $ 280.0
Pasivos financieros (MM)$ 440.0 $ 590.0
Pasivo total (MM)$ 720.0 $ 870.0
Patrimonio neto (MM)$ 630.0 $ 480.0
Capital (MM) $ 500.0 $ 400.0
Prima con coloc. acciones (MM)$ 50.0 0.0
Reserva y utilidades (MM)$  80.0 $ 80.0
Valorizaciones 0 0
Numero de acciones en
circulacion (millones) 50 40
Valor en libros accién $12.6 $12.0
Costo financiero promedio 30.0% 30.0%
Costo endeudamiento promedio total 18.3% 20.3%
Nivel de endeudamiento total 53.3% 64.4%
Factor ajuste fiscal 0.715 0.715
Costo financiero después impuestos 21.5% 21.5%
Nivel de indiferencia:
Margen operacional sobre activos 25.0% 25.0%
Rentabilidad patrimonial 21.5% 21.5%

INDICADORES FINANCIEROS CON MARGEN OPERACIONAL DEL 30%

Utilidad operacional

Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos
Impuesto de renta

Utilidad neta

Utilidad por accién
Rentabilidad patrimonial
Grado de apalancamiento
Tasa efectiva de impuestos

sas se les requiere producir cifras tanto sin
considerar como considerando el efecto de la
inflacion, muestran que en muchos casos las
utilidades convencionales constituyen una
subestimacion de las utilidades reales. En
uno de esos estudios (Weston y Brigham

(MM) $ 405 $ 405
(MM) $ 132 $177
(MM) $ 273 $ 228
(MM)$ 92 $ 79
(MM) $ 181 $ 149
$3.62 $3.73
28.7% 31.0%

1.52 1.85

33.7% 34.6%

1987 p. 97) se mostrd, por ejemplo, que el
crecimiento de las utilidades en délares cons-
tantes excedié al crecimiento en délares
nominales en los Estados Unidos en el afo
de 1982 en los sectores de alimentos, textiles
y papel (sectores estos muy importantes en
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CUADRO 3
ANALISIS COMPARATIVO DE EMISION DE ACCIONES Vs. DEUDA
Algunos indicadores financieros a niveles de proporciones
del componente inflacionario no deducible (x) del 60% y el 100%

Con Con

X = 60% acciones deuda
Utilidades por accién $3.44 $3.40
Rentabilidad patrimonial 27.30% 28.33%
Grado apalancamiento financiero 1.61 2.03
Tasa efectiva de impuestos 37.0% 40.3%
Veces que se han ganado intereses 3.07 2.29
X = 100%

Utilidades por accioén $3.26 $3.10
Rentabilidad patrimonial 25.87% 25.83%
Grado apalancamiento financiero 1.70 2.24
Tasa efectiva de impuestos 40.3% 45.6%
Veces que se han ganado intereses 3.07 2.29

la economia colombiana). Este fendmeno se
mantuvo al comparar las tasas de crecimien-
to para el periodo 1978-1982. La magnitud
del efecto favorable de la inflacion sobre
empresas de estos sectores fue en algunos
casos considerable. Por ejemplo, en la in-
dustria de papel el porcentaje del crecimiento
en las utilidades reportadas bajo el sistema
de contabilidad tradicional fue de -8, en tanto
que el porcentaje de crecimeinto que se ob-
tuvo de las cifras en dodlares constantes fue
de +36.

En el estudio antes mencionado se utiliza
el sistema de ajuste conocido como "Sistema
de precios constantes". Este sistema por
mucho tiempo parecié ser el mas popular
entre los contadores. Sin embargo, en anos
recientes el sistema de ajuste conocido como
"contabilidad al costo corriente" ha comenza-
do también a ganar amplia aceptacién. Bajo
éste, se considera tener ganancias por la va-
lorizacién de sus inventarios, propiedades y
otros activos, ganancias que en muchos ca-
sos pueden ser considerables. Un estado de
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ganancias y pérdidas preparado bajo el con-
cepto de la contabilidad al costo corriente
puede mostrar la forma siguiente (Véase
Bernstein, 1983, p. 439).

Ventas $xxx
Costos de ventas (xx)
Ingreso sostenible XX
Ganancias realizadas por

mantener activos XX
Ingreso realizado

(igual al ingreso neto comercial) XX
Ganancias no realizadas por

mantener activos no realizados XX
Ingreso neto $ xx

Volviendo al analisis que se viene elabo-
rando y si se considera que la rentabilidad de
interés para el accionista no es sélo la reali-
zada sino que debe incluir también la no
realizada (originada en la valorizacion de
algunos activos), se podria concluir que la
dificultad para encontrar ejemplos de empre-
sas con margenes iguales o superiores al
30% puede ser menor de lo que parecia a



primera vista: muchas empresas vienen acu-,

mulando considerablemente ganancias no
realizadas como consecuencia de la valori-
zacién experimentada por sus propiedades,
inventarios y otros activos (valorizaciones que
en muchos casos han sido no solamente
nominales sino también reales).

2. Supuesto de un precio de venta por
accion de $15

Asi como se acepta que el supuesto de
Orozco de un margen operacional sobre ac-
tivos del 20% puede ser mas representativo
que uno del 30%, debe resaltarse que lo
contrario ocurre en el caso del otro valor
crucial que es necesario suponer para reali-
zar los célculos: el del precio de venta de la
accioén. El supuesto de Orozco de un precio
de venta a $20 implica una razén precio/
utilidad por accién de 11.6, en tanto que la
razén implicita en el precio de venta de $15
es de 8.7. Una mirada a los valores alcanza-
dos por esta razén en el pais en los ultimos
anos sugiere que ambas cifras son optimis-
tas, siendo la primera mucho mas dificil de
obtener que la segunda*

C. Resuitados con los supuestos
alternativos

El Cuadro 2 muestra los resultados que se
obtendrian suponiendo una rentabilidad del
30% y un precio de venta por accién de
$15.0. Como puede observarse, la alternati-
va emisién de acciones ya no domina a lade
consecucién de deuda. Aunque el grado de
apalancamiento financiero y la tasa efectiva
de impuesto son menores bajo esta ultima
alternativa, la utilidad por accién y la rentabi-
lidad patrimonial son mas altas que en el
caso de la emisiéon de acciones (3% y 8%
respectivamente). Ante estos resultados

4 Un ejemplo sirve para ilustrar esta aseveracion:
de acuerdo con la informacién contenida en los
Informes Anuales a los accionistas la razén
precio/UPA obtenida por Carton de Colombia
—una empresa con un desempefno econémico
satisfactorio en los Ultimos afios— mostré los
siguientes valores para el periodo 1978-1987:
52,66,59,46,34,21,16,19,44y6.9.
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muchos accionistas preferirian utilizar la al-
ternativa de deuda.

Para analizar en qué medida los resulta-
dos anteriores son sensibles al cambio en la
proporciéon no deducible del componente in-
flacionario del gasto en intereses, se calcula-
ron los mismos indicadores anteriores pero
considerando dos niveles de proporciones
del componente inflacionario no deducibles:
el 60% (el cual ocurriria en 1991 de acuerdo
con el decreto original y en 1994 de acuerdo
con el Decreto 2686 de 1588) y el 100% (que
ocurriria en 1995 segun el decreto original y
en 1998 segln el 2686). El Cuadro 3 muestra
los resultados asi obtenidos. En éstos se
observa que si bien la ventaja mostrada por
el financiamiento con deuda tiende a dismi-
nuir (si se considera como principal indicador
del efecto de la decisiéon de financiacién el
impacto sobre la rentabilidad patrimonial), la
superioridad de la alternativa deuda se man-
tiene practicamente hasta que la proporcién
no deducible del componente inflacionario
alcanza el 100%. Aunque el grado de apa-
lancamiento financiero aumenta con el paso
del tiempo sugiriendo un mayor riesgo finan-
ciero de la alternativa deuda, otro indicador
de este riesgo tal vez mas utilizado —el nu-
mero de veces que se han ganado los inte-
reses— es superior en el caso de la alternati-
va deuda pero permanece constante ante las
variaciones de la porcién no deducible del
componente inflacionario.

En resumen, el analisis clasico de indife-
rencia o punto de equilibrio no conduce a la
conclusién de que en Colombia en todos los
casos las empresas con niveles de endeuda-
miento relativamente altos tendran que mo-
dificar significativamente su estructura de
capital. Habra algunos casos, quizas la ma-
yoria, en que esta decisién es la mejor pero
puede haber muchos otros en que no es.

V. COMPARACION DEL
ENDEUDAMIENTO DE EMPRESAS
COLOMBIANAS CON EL DE
EMPRESAS ESTADOUNIDENSES

Otro elemento que es tomado en cuenta
por quienes claman por una reduccion de los
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niveles de endeudamiento de las empresas
colombianas es el hecho de que éstas mues-
tran mayores indices de endeudamiento que
las empresas estadounidenses. Dejando a
un lado, en gracia de discusion, todas las
dificultades que conlleva el hacer compara-
ciones entre estados financieros de empre-
sas ubicadas en paises distintos con unida-
des monetarias diferentes, sujetas a los efec-
tos de tasas de inflacién distintas y elabora-
das con base en principios de contabilidad no
uniformes, este podria ser un argumento va-
lido en pro de la reduccién de los niveles de
endeudamiento de las empresas en Colom-
bia siempre y cuando se pudiese demostrar
que las empresas estadounidenses determi-
nan sus niveles de endeudamiento en forma
correcta. Este, sin embargo, no es el caso. El
profesor Gordon Donaldson en uno de los
articulos clasicos publicados en el Harvard
Business Review (Donaldson, 1962) ilustré
con claridad hace ya 27 anos que los proce-
dimientos utilizados por companias estado-
unidenses para determinar sus niveles de
endeudamiento no eran adecuados. Mas
recientemente otro distinguido académico,
Richard Ellsworth, llegé a idéntica conclusién
y mostré no solamente que los procedimien-
tos eran inadecuados sino también que éstos
estaban incidiendo negativamente sobre la
capacidad competitiva de las empresas esta-
dounidenses (véase Ellsworth, 1983, 1985).

Los argumentos a favor de la disminucion
de los niveles de endeudamiento de todas
las empresas que en el momento se encuen-
tran relativamente endeudadas no parecen
entonces ser validos. Como se mencioné
antes, el nivel de endeudamiento convenien-
te para una empresa especifica sélo puede
determinarse después de tener en cuenta los
objetivos y estrategias corporativas de éstay
mediante un cuidadoso analisis de los futu-
ros flujos de caja esperados. Siendo estricta-
mente fieles a este concepto es practica-
mente imposible indicar el tipo de empresas
que podria mantener niveles altos de endeu-
damiento sin conocer en detalle sus patrones
de flujos de caja. Recurriendo a desarrollos
recientes en la disciplina (véase Myers, 1984
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y Brealey and Myers, 1984), sin embargo,
podrian mencionarse algunas conclusiones
tentativas sobre las empresas que podrian
mantener niveles de endeudamiento relativa-
mente elevados sin que esto necesariamen-
te indicara una gestion financiera inadecua-
da. Tales empresas presentan las siguientes
caracteristicas:

a. Tienen una alta proporcién de activos
tangibles para los cuales existen merca-
dos de segunda activos (en contraste,
empresas cuyos activos estan constitui-
dos principalmente por oportunidades de
crecimiento u otros intangibles deberan,
ceteris paribus, mantener mas bajos nive-
les de endeudamiento).

b. Tienen bajo riesgo de negocios (éste se
define como la tasa de variacion del valor
de mercado de los activos de la empresa).
Manteniendo lo demas constante, empre-
sas con ingresos por ventas relativamente
estables y seguros podran mantener nive-
les de endeudamiento mayores que em-
presas cuyos ingresos pueden presentar
amplias fluctuaciones.

c. Tienen razonable certeza de poder utilizar
el escudo provisto por los impuestos.
Empresas que no estan en condiciones
de generar ingresos gravables posible-
mente estarian en mejor situacién si se
financiasen con poca deuda.

Antes de finalizar este escrito, puede ser
de interés escribir algunas pocas lineas con
el fin de enfatizar los beneficios que se pue-
den derivar para las empresas y para el pais
en su conjunto de la no reduccién (y en cier-
tos casos del incremento) de los niveles de
endeudamiento por parte de aquellas empre-
sas que por sus caracteristicas estan en
condiciones de operar con niveles relativa-
mente altos de apalancamiento. Esto, asi
como algunas sugerencias para compensar
ciertas desventajas inherentes a las politicas
de alto endeudamiento son el tema de las
secciones siguientes.



VI. BENEFICIOS DE OPERAR CON
NIVELES DE ENDEUDAMIENTO
ALTOS

A. Menor costo de capital
para la empresa

Mientras se mantengan las caracteristi-
cas basicas de la financiacion mediante deu-
da y mediante patrimonio y la forma en que
funcionan en el pais los mercados de deuda
y de acciones, es de esperar que en Colom-
bia el costo de la deuda sea menor que el
costo del patrimonio: ninguna persona esta-
ria dispuesta a recibir menos retorno por una
inversién mas riesgosa; la ensefanza funda-
mental de las finanzas modernas es la de
que a mayor riesgo, mayor sera el rendi-
miento demandado. Es de esperar, enton-
ces, que bajo condiciones normales empre-
sas con un mayor de endeudamiento, ceteris
paribus, logren menores costos de capital
que empresas con una mayor mezcla de
recursos patrimonjales.

Desde un punto de vista competitivo, el
operar con menores costos en condiciones
normales es siempre mejor que hacerlo con
costos mas elevados. Esta verdad de pero-
grullo cobra particular importancia en situa-
ciones como la actual en las que es urgente
tratar de identificar formas para hacer a las
empresas competitivas a nivel internacional
con el fin de acelerar las tasas de crecimiento
economico, resolver problemas de desem-
pleo y obtener otros beneficios adicionales.
Las empresas alemanas y japonesas por lar-

CUADRO 4
ESFECTOS DE APALANCAMIENTO
SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO
SOSTENIBLE

Tasa nominal
de crecimiento
sostenible (%)

Razon
deuda/activos

0.20 17.5
0.50 25.0
0.60 30.0
0.80 55.0
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go tiempo han conocido y empleado este
concepto, lo cual ha contribuido a su éxito
competitivo a nivel mundial. Las empresas
estadounidenses e inglesas, por el contrario,
se han apegado a niveles de endeudamiento
excesivamente conservadores, lo cual ha
repercutido en el deterioro de su posicion
competitiva en los mercados internacionales
(Véase una discusion de este aspecto en
Ellsworth, 1985).

B. Mayores tasas de inversion
y de crecimiento

Suponiendo que un nimero importante de
decisiones de inversion empresarial se ha-
gan teniendo en cuenta el criterio tradicional
financiero, segun el cual éstas se justifican
sélo si su tasa interna de retorno excede al
costo marginal de capital de la empresa,
mayores niveles de endeudamiento (con sus
consecuentes menores costos de capital)
produciran, ceteris paribus, nimeros mayo-
res de proyectos en el rango de aceptables.

Para ilustrar el efecto de diferentes es-
tructuras de capital sobre el crecimiento de
las empresas es Util emplear el concepto de
crecimiento sostenible: este concepto, se uti-
liza para denotar la tasa de aumento del
activo y de las ventas que la empresa puede
soportar financieramente. El Cuadro 4 mues-
tra las tasas de crecimiento sostenible que
una empresa con ciertas condiciones espe-
cificas puede alcanzar con diferentes niveles
de endeudamiento. En vista de la diversidad
de formulas que se encuentran en la literatu-
ra, vale la per.a explicar que la que sirvi6 de
base para los calculos del Cuadro fue la que
el profesor Gordon Donaldson encontré que
habia sido empleada por varias empresas
norteamericanas (Véase Donaldson, 1984,
cap. 4)s.

5 La férmula de Donaldson en condiciones infla-
cionarias como las de Colombia puede sobre-
estimar el verdadero crecimiento que la em-
presa es capaz de sostener. La magnitud de la
distorsion es dificil de calcular por cuanto ésta
depende de varios factores, algunos de los
cuales varian con las caracteristicas especifi-
cas de la empresa.
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g (s) = Y [RSANT + d (RSANT —i)]

donde

g (s): Tasa de crecimiento sostenible en
las ventas y los activos

Y: Tasade retencion de utilidades en

el negocio

RESANT: Rendimiento sobre activos totales
de la empresa

d: Razén deuda a patrimonio

i Tasa esperada de intereses
después de impuestos.

Los parametros que se suponen para la
construccion del Cuadro 4 fueron:

Y = 0.5, RSANT = 25%, i = 20%.

Como se puede observar en el Cuadro 4,
la diferencia en las tasas de crecimiento re-
sultantes de diferentes politicas de endeuda-
miento puede ser de consideracién. Supo-
niendo que la empresa puede mantener es-
tas tasas por varios afos con la politica de
endeudamiento del 50%, la empresa sera
capaz de duplicar sus ventas y activos en 5
afos; si la tasa de endeudamiento es del
60% la duplicacion se produciré a los 4 anos
y dos meses aproximadamente, en tanto que
si el endeudamiento es del 80% el nivel doble
de activos y ventas se lograra a los 2 afos y
medio. Ahora bien, en condiciones normales,
mas altas tasas de crecimiento en activos
conllevan un incremento en la productividad
empresarial y una mejoria en la capacidad
competitiva a nivel internacional. Todo esto
es de esperar que redunde en la reduccién
de la tasa de desempleo y el mejoramiento
del bienestar general de los habitantes del
pais.

Vil. DESVENTAJAS DEL ALTO
ENDEUDAMIENTO Y FORMAS
PARA COMPENSARLAS

Las desventajas mas importantes de la
politica de endeudamiento radican en el
aumento de la probabilidad de que las em-
presas sean incapaces de hacer frente a sus
obligaciones en la medida en que éstas se
vayan venciendo y, debido al efecto conocido
como apalancamiento, en la mayor vulnera-
bilidad de las empresas ante cambios desfa-
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vorables en la actividad econdémica. Aunque
estos dos efectos del endeudamiento son
incuestionables, si vale la pena cualificarlos
un poco con el fin de reducirlos a su verda-
dera dimension.

En primer lugar, el efecto del incremento
de los niveles de endeudamiento sobre la
probabilidad de insolvencia de las empresas
puede ser en muchos casos insignificante.
La variable endeudamiento (cuantificada
como deuda/activos o deuda/patrimonio) es
en la mayoria de los casos insuficiente para
estimar la probabilidad de insolvencia finan-
ciera. Esta sélo puede medirse razonable-
mente mediante una cuidadosa estimacion
de los futuros flujos de caja esperados de las
empresas, los cuales dependen de un gran
numero de factores, algunos de ellos de na-
turaleza no estrictamente financiera. Muchas
empresas con niveles de endeudamiento
"altos" (por ejemplo con razones deuda/ acti-
vos del 60% o mayores) pueden mostrar
probabilidades de insolvencia altas (cuantifi-
cadas mediante andlisis de sus flujos de caja)
pero muchas otras pueden tener probabilida-
des de insolvencia pequefa e incluso insig-
nificantes.

En segundo lugar, suponiendo en gracia
de discusion que los efectos desfavorables
antes mencionados del endeudamiento se
presentan, éstos pueden aminorarse de va-
rias maneras; algunas de éstas caen clara-
mente dentro de la discrecionalidad de las
empresas individuales, en tanto que otras
trascienden al nivel macroeconémico. Con
respecto de las primeras, se puede pensar
en al menos dos formas de reducir el riesgo
general concomitante con el alto apalanca-
miento. La primera consiste en disefiar me-
canismos imaginativos para reducir los cos-
tos por intereses y hacer mas favorables otros
términos de los contratos de deuda. Existen
variadas formas para hacer esto y, paraddji-
camente, mientras menos eficientes sean los
mercados de capital mayor probabilidad exis-
tira de que éstas sean exitosas. En esencia,
la idea consiste en enfocar el problema de la
financiacién empresarial como problema de
mercado (Brealey & Myers, 1984, cap. 17).



De esta forma las empresas deberian buscar
en los mercados financieros clientelas insa-
tistechas y desarrollar paquetes financieros
que, satisfaciendo esas necesidades, permi-
ten mejorar las condiciones de sus contratos
de deuda. Los intentos de unas pocas em-
presas colombianas para captar dineros di-
rectamente del publico (eliminando los cos-
tos de intermediacién) vendiendo bonos o
emitiendo certificados de deuda son soélo
ejemplos de la gama de posibilidades que
puede existir para esto. La segunda manera
para reducir el riesgo esociado con el alto
endeudamiento consiste en reducir el apa-
lancamiento operativo. Esto se logra basica-
mente reemplazando costos operativos fijos
por variables. Suponiendo que el factor tra-
bajo pueda considerarse como un costo va-
riable (como de hecho lo es —a pesar de la
rigidez del régimen laboral colombiano— en
muchas empresas nacionales dentro de cier-
tos rangos), esta alternativa redundaria en
impetus adicionales para la generaciéon de
empleo por parte de las empresas.

A no dudarlo las acciones que pueden
emprender las empresas para mitigar los
efectos desfavorables de alto endeudamien-
to no son ilimitadas y no deben tenerse como
el Unico medio para lograr este objetivo. Como
nos lo ensena la experiencia de paises exito-
sos como Alemania y Japén, existen otras
alternativas para esto. Dentro de ellas vale la
pena revisar las que tienen que ver con el
papel del gobierno en la economia y con las
relaciones de las empresas con las entida-
des financieras prestamistas.

A. El papel del gobierno

Sin lugar a dudas el gobierno tiene un
papel preponderante que jugar en todo este
proceso. Aunque como ya se dijo, la mas
decisiva intervenciéon del gobierno en este
sentido es la Reforma Tributaria, la cual bus-
ca entre otras cosas que las empresas re-
arreglen sus estructuras financieras en favor
de una mayor participacion patrimonial, pue-
de pensarse en algunas otras medidas que
faciliten el que cierto tipo de empresas pue-
dan mantener (incluso aumentar sus niveles
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de endeudamiento), por lo menos durante
algunos afos mas, en aras de una mayor
rentabilidad. Estas incluyen:

a. El fortalecimiento del sistema financiero
institucional. Como se ha indicado en
muchos estudios, el sistema financiero
colombiano ha sido incapaz de satisfacer
las demandas de financiacién del sector
empresarial. Mas especificamente, en re-
lacién con el punto que nos concierne,
con bastante frecuencia han aparecido
escritos en la literatura especializada criti-
cando lo inadecuado de la capacidad cre-
diticia de los bancos y corporaciones fi-
nancieras y otras entidades prestamistas
en relacién con las demandas de fondos
del sector empresarial. Si se lograse
modificar esta situacion en el pais se faci-
litaria que las empresas que por sus ca-
racteristicas pueden hacerlo explotasen
adecuadamente las ventajas concomitan-
tes del alto endeudamiento.

b. La toma de medidas encaminadas a dis-
minuir los riesgos asociados en niveles
altos de apalancamiento financiero. Estas
incluyen todas aquellas tendientes a re-
ducir las tasas de colocaciéon de los inter-
mediarios financieros (ej. reduccion de las
tasas de inflacién y del margen de inter-
mediacion) y a reducir las fluctuaciones
de las tasas de interés.

El autor es consciente de que el punto de
la intervencién del gobierno para afectar las
tasas de interés es impopular en el momento
actual cuando la moda es hablar de desre-
gulacién de los sistemas financieros. Desea
sin embargo anotar que suscribe al punto de
vista que sostiene que antes de desregulari-
zar el sistema financiero es necesario crear
las condiciones necesarias para que las
fuerzas de mercado sean las responsables
de imponer la necesaria disciplina sobre los
participantes en éste. Si las fuerzas del mer-
cado no operan o lo hacen defectuosamente,
no parece prudente desregularizar el siste-
ma. Algunos paises que hoy abogan por una
menor regulacion de los sistemas financieros
en el pasado adoptaron medidas claramente
contrarias a sus prédicas actuales (por ejem-
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plo para evitar la fuga de capitales de sus
paises o para mantener las tasas de intérés a
niveles bajos) las cuales seguramente res-
pondian a necesidades coyunturales especi-
ficas de los momentos histéricos por los que
estaban pasando sus economias (necesida-
des que en muchos aspectos pueden ser
similares a las que hoy muestra nuestro pais).

B. Relaciones del sector empresarial con
las entidades financieras prestamistas

Una manera de reducir el riesgo inherente
a las estrategias de alto apalancamiento fi-
nanciero consiste en el desarrollo de vincu-
los estrechos entre el sector financiero y el
empresarial, que garanticen que el principal
interés de los prestamistas sea el crecimien-
to en el largo plazo de sus clientes, y que
garantice que las instituciones prestamistas
no le quitaran el soporte a las empresas tan
pronto como éstas afronten las primeras difi-
cultades financieras. Los sistemas financie-
ros de Japon y Alemania (considerados en
algunos aspectos subdesarrollados cuando
se comparan con el de los Estados Unidos)
han tenido éxito en creary mantener este tipo
de relaciones entre el sector bancario y el
productivo con resultados sorprendentes
sobre el crecimiento y la productividad y
competitividad de este dltimo.

El autor es consciente de que una pro-
puesta que suene a asemejar el sector ban-
cario colombiano al japonés o al aleman puede
no ser popular en este momento cuando las
metas en este sentido de las autoridades
financieras colombianas parecen ser las de
desarrollar unos sistemas financieros pareci-
dos a los existentes en los Estados Unidos (a
pesar de su insatisfactoria contribucién al
crecimiento y aumento de la competitividad
de la industria en el largo plazo). Las modifi-
caciones para lograr el objetivo aqui perse-
guido (disminucion de los niveles de riesgo
asociados con determinados niveles de apa-
lancamiento) no necesitan, sin embargo, ser
tan radicales. Estas se pueden limitar a lo-
grar un aumento en la disponibilidad de fon-
dos crediticios del sistema, tanto de corto
como de largo plazo (ya sea por el aumento
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en la capacidad crediticia de los intermedia-
rios actuales, por la entrada de nuevos inter-
mediarios o por otros medios) y a producir un
cambio en las normas y criterios que guian
las relaciones prestamistas —prestatario,
cambio que debe estar enmarcado en el
convencimiento de que el crecimiento y el
aumento en la capacidad competitiva en el
largo plazo del sector empresarial constituye
el mejor y mas seguro vehiculo para lograr el
crecimiento y rentabilidad de los propios in-
termediarios financieros.

VIil. CONCLUSION

La afirmacién de que todas las empresas
colombianas que en este momento se en-
cuentran con niveles de endeudamiento al-
tos deberian reducirlos no parece tener fun-
damento sélido; ni la teoria basica de la es-
tructura de capital ni el andlisis de indife-
rencia aplicado teniendo en cuenta las con-
diciones creadas por la Ley 75 de 1986 brin-
dan soporte a esta apreciacion. En los parra-
fos precedentes se ilustrd el porqué a algu-
nas empresas en el pais les puede convenir
mantener niveles de endeudadmiento relati-
vamente altos; mas aun se mostré que los
beneficios de esta politica pueden trascen-
der a los propietarios de las empresas y ex-
tenderse al pais en su conjunto.

En este escrito no se niega que altos ni-
veles de endeudamiento pueden tener con-
secuencias desfavorables y aun desastrosas
para algunas empresas; lo que se trata es de
evitar que esta conclusién se haga extensiva
indebidamente al conjunto de empresas del
pais.

Antes de finalizar vale la pena reiterar que
de este articulo (y quizas de ningln otro
sobre el tema) no se pueden derivar conclu-
siones acerca de las estrategias financieras
mas convenientes para la generalidad de
empresas. Cada empresa especifica debe
decidir lo que mas le conviene a la luz de sus
condiciones particulares, de las estrategias
corporativas que adopten y de la forma en
que éstas se reflejan en sus futuros flujos de
caja esperados.
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