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Editorial

De acuerdo con los indicadores mas
recientes, el dinamismo que trafa la
actividad productiva en 1986 y 1987
parece haberse agotado en el presen-
te ano. El “‘compds de alerta” que
abrié Coyuntura Econdémica en su
entrega de junio pasado, al observar
una notoria discrepancia entre los
distintos indicadores disponibles en
ese momento, se resolvido aparente-
mente en forma negativa. Varios de
los principales sectores de actividad
han empezado a crecer en forma mds
lenta y algunos, incluso, presentan
senales de estancamiento o de abier-
ta recesion. Si bien el Producto In-
terno Bruto de 1988 sera superior en
cerca del 49/o al del afio anterior,
ello se explicard en mayor grado por
los altos nivetes de producciéon con
que se comenz6 el ano, gracias al di-
namismo de la actividad econdmica a
lo largo de 1987, que por un creci-
miento adicional a lo largo de 1988.

La pérdida de dinamismo de la eco-
nomia se manifiesta claramente en el
desempeno de la industria manufac-
turera, el comercio al por menory la

construccion de vivienda. En el caso
de la industria, la evolucién de las ci-
fras del DANE refleja un notorio es-
tancamiento entre el Gltimo trimes-
tre de 1987 y el mes de mayo del
presente afio (Gltima cifra disponi-
ble), incluso cuando se aislan los ci-
clos puramente estacionales que tipi-
camente se producen en cada ano. La
produccién industrial de bienes de
consumo, ademds, revela una tenden-
cia decreciente en ese periodo, has-
ta el punto que su nivel promedio en-
tre enero y mayo de 1988 fue ligera-
mente inferior al correspondiente a
los mismos meses del ano anterior.
Soélo la producciéon de vehiculos v,
en mucho menor grado, la de bienes
intermedios siguieron manifestando
un dinamismo importante durante
los primeros meses de 1988. En el
caso de los vehiculos, sin embargo,
de acuerdo con informacién prove-
niente de las empresas productoras,
ese dinamismo termind hacia el se-
gundo trimestre del afio, cuando em-
pezaron a acumularse inventarios ex-
cesivos en manos de los concesiona-
rios.
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En lo que se refiere a la construccién
de vivienda, el auge de los dos alti-
mos anos ha dado paso a una grave
recesion, que se manifiesta en una
caida de casi 1390/o en el drea aproba-
da para construccion entre los prime-
ros semestres de 1987 y 1988 y en
una fuerte contraccion del valor real
de los préstamos de las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda para el sec-
tor. Por su parte, aunque los indices
de ventas del comercio minorista que
elabora el DANE mostraron un nota-
ble dinamismo hasta el mes de mar-
zo, su evolucion en los meses poste-
riores sugiere que también en este
sector se ha iniciado una fase de es-
tancamiento en el periodo mds re-
ciente. Ello, por demds, permite en-
tender el notorio deterioro que desde
finales del afo pasado se venia ob-
servando en los indicadores sobre la
actividad comercial generados por la
Encuesta de Opinién Empresarial de
FEDESARROLLO y FENALCO.

Como consecuencia de la pérdida de
dinamismo de las distintas activida-
des urbanas, el crecimiento del em-
pleo se ha hecho mds lento desde fi-
nales de 1987, conduciendo con ello
a que la desocupacion laboral haya
interrumpido drasticamente la ten-
dencia descendente de los dos anos
anteriores. De hecho, la tasa de
desempleo de junio pasado para las
cuatro grandes ciudades del pais
(11.79/0) fue sélo ligeramente infe-
rior a la del mismo mes del afio ante-
rior (12.29/o).

* k%

No existe una razon Unica que permi-
ta explicar la desaceleracion de la ac-
tividad econémica en 1988. En el ca-
so de la construccion, los elementos
explicativos fundamentales se rela-
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cionan con las condiciones de oferta
de insumos y, en grado adn mds im-
portante, con las restricciones credi-
ticias generadas por las deficiencias
de liquidez de las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda. En los casos de
las actividades industriales y comer-
ciales, en cambio, el deterioro parece
estar mds relacionado con una noto-
ria pérdida de dinamismo de la de-
manda agregada en la economia, la
cual estd explicada a su vez por fac-
tores de diverso tipo.

En primer lugar, el fuerte incremento
en los precios relativos de los alimen-
tos y la aceleracion de la inflacién
durante el primer semestre de 1988
permiten explicar una importante
cafda en la capacidad de compra de
la mayor parte de la poblacién y, en
particular, de los asalariados. En se-
gundo término, los ingresos reales de
los productores cafeteros se han
reducido en este aho como conse-
cuencia de la tendencia descendente
del precio interno real del café, la
cual no ha sido compensada por au-
mentos en la produccion fisica del
grano, como habfa ocurrido en 1987.
En tercer lugar, el crecimiento exce-
sivo de las importaciones —por enci-
ma de lo necesario para alimentar la
demanda de insumos del aparato pro-
ductivo nacional— ha contribuido
también a reducir la demanda efecti-
va por bienes de produccién domés-
tica y continuard haciéndolo en el fu-
turo, a menos que se revierta rapida-
mente el proceso de liberacion en el
que se ha embarcado incautamente al
pafis. En cuarto lugar, a juzgar por los
movimientos de divisas registrados
como servicios no financieros en el
Banco de la Republica, los flujos ne-
tos de divisas ilegales hacia el pais
manifestaron una notoria reversion



en el primer semestre de 1988, posi-
blemente en respuesta a las medidas
de control tributario que se anuncia-
ron al final de 1987 y se desmonta-
ron tan solo en abril del presente
ano. Finalmente, pero no por ello
menos importante, la demanda agre-
gada se vi6 afectada negativamente
durante los primeros ocho meses de
1988 por la politica monetaria exce-
sivamente oontraccionista y por los
altos niveles de las tasas de interés.

En efecto, la situacion monetaria y
financiera del pafs durante el perio-
do enero-agosto del presente ano es-
tuvo dominada por los niveles dema-
siado altos de los tipos de interés y
por una grave restriccion en la liqui-
dez del sistema financiero y de la
economia en general. En parte, estos
fendmenos se presentaron como con-
secuencia de sucesos que estaban por
fuera del control de las autoridades
monetarias, tales como el aumento
en la preferencia del publico por
efectivo. Sin embargo, en lugar de
contrarrestar estos sucesos, las poli-
ticas que se siguieron tendieron en
general a reforzarlos, llevando la si-
tuacion a niveles realmente criticos.
Sélo desde finales de agosto, las au-
toridades han empezado a respon-
der a esa situacion, adoptando medi-
das de control administrativo de las
tasas de interés y moderando el gra-
do de restricciobn monetaria, tal co-
mo lo venia proponiendo FEDESA-
RROLLO desde hacia varios meses.
Aln asf, esas medidas siguen siendo
demasiado timidas. Los topes maxi-
mos fijados para las tasas de interés
son superiores en casi tres puntos
porcentuales a las tasas vigentes hace
un afio. Ademds, pese a las reduccio-

EDITORIAL

nes en los encajes, las autoridades
mantienen metas de crecimiento mo-
netario para el afo completo que, al
situarse entre 26.50/o y 289/o, deben
ser calificadas de excesivamente ba-
jas, ya que el crecimiento del ingreso
nominal de la economifa se ubicard
bien por encima del 309/o en el pre-
sente ano. Con esas metas, es proba-
ble que se sigan manifestando exce-
sos de demanda en el mercado mo-
netario y se mantengan las presio-
nes al alza sobre las tasas de interés,
haciendo dificil mantenerlas contro-
ladas mediante mecanismos pura-
mente administrativos.

k 3k ok

La politica monetaria contraccionis-
ta ha sido justificada en medios ofi-
ciales como parte de un plan dirigido
a combatir el proceso de aceleracion
de la inflacion del primer semestre
del afio. En algunos medios, incluso,
se ha intentado mostrar la desacele-
racion reciente de la inflacion como
un logro de dicha politica contrac-
cionista. Los argumentos utilizados,
sin embargo, resultan poco convin-
centes. Asi como la aceleracion de
la inflaciéon hasta mediados del ano
tuvo su origen fundamentalmente en
las restricciones existentes en la ofer-
ta de alimentos, la desaceleracion
que se viene observando en el segun-
do semestre se relaciona estrecha-
mente con el incremento en esa ofer-
ta, generado por un saludable cambio
en la politica de importacién de ali-
mentos, por la mayor oferta de carne
y por la recoleccion de unas cosechas
abundantes de productos agricolas
que tienen un peso importante en la
canasta familiar.

Por supuesto, la importancia primor-
dial de las condiciones de la oferta
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de alimentos en la explicacion de los
ciclos recientes del ritmo de inflacion
no debe hacer perder de vista la im-
portancia que también tienen los de-
mas productos de la canasta familiar.
Los precios de esos productos han
mostrado una tendencia a acelerar
sus ritmos de crecimiento en forma
mas o menos continua desde 1987,
tendencia que no se ha visto desvir-
tuada en el perfodo mds reciente pe-
se a las deficiencias de demanda y a
la politica monetaria contraccionis-
ta. Asi, esta politica ha sido poco
eficiente para el logro de su objetivo,
a pesar de las graves implicaciones
que, como ya se anotd, ha tenido
sobre las tasas de interés y sobre los
niveles de liquidez real del sistema fi-
nanciero.

k ok 3k

El crecimiento excesivo de las impor-
taciones, como ya se menciond, ha
sido uno de los factores causantes de
la reduccion de los niveles de deman-
da agregada por la produccion inter-
na. Sin embargo, sus efectos perver-
sos no se han limitado a eso. En el
plano externo ha generado un noto-
rio deterioro del balance comercial
del parfs, el cual pasé de ser superavi-
tario en mds de US$450 millones en
el primer semestre de 1987 a serlo en
s6lo US$162 millones en el mismo
periodo de 1988. Ademas, el desem-
peno reciente de las importaciones
no sblo resulta preocupante por su
crecimiento global sino por los cam-
bios que se observan en su composi-
cién, ya que las cifras muestran una
reversién de varias tendencias favo-
rables que se habfan observado en
1987. En particular, en ese ano las
importaciones oficiales se mantenian
prdcticamente estancadas y el creci-
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miento global respondia fundamen-
talmente a mayores compras exter-
nas de insumos y de bienes de capi-
tal por parte del sector privado, lo
cual resultaba ciertamente saludable
para alimentar el aparato productivo
nacional. En el primer semestre de
1988, en cambio, se observd un au-
mento desmesurado —de 610/o— en
las importaciones oficiales, el cual
s6lo puede explicarse en forma muy
parcial por el incremento en las com-
pras externas de alimentos y de com-
bustibles que tuvieron que llevar a
cabo algunas entidades oficiales. En
cuando a las importaciones del sector
privado, entre tanto, las cifras recien-
tes muestran una preocupante caida
en las correspondientes a bienes de
capital, al tiempo que las de bienes
de consumo duradero muestran un
fuerte aumento, que resulta imposi-
ble de justificar en las condiciones
actuales del pais.

El desempefno de las exportaciones
durante el primer semestre de 1988
estuvo afectado negativamente por la
caida en el precio externo de los hi-
drocarburos, por el estancamiento en
las cantidades exportadas de este
tipo de bienes —debido en buena
medida a los atentados a los oleoduc-
tos— y por el menor valor de las ex-
portaciones de café. Lo que resulta
particularmente notable, sin embar-
go, es que pese a todos estos efectos
perversos, las ventas externas del pais
crecieron en un monto no desprecia-
ble (3.70/o en ddlares) con respecto
al mismo semestre de 1987. Con esto
se sigue demostrando la gran solidez
que viene adquiriendo el sector ex-
terno colombiano desde mediados
de la presente década, gracias a la di-
versificacion de la estructura expor-
tadora. A ella han contribuido de



manera importante las grandes inver-
siones en el sector minero, pero tam-
bién, en alto grado, los logros alcan-
zados por la politica de devaluacién
real del peso llevada a cabo entre
1983 y 1986. Teniendo en cuenta los
beneficios de esta experiencia, serfia
deseable que las autoridades no limi-
taran sus objetivos a mantener la tasa
de cambio real estable, como lo han
hecho a lo largo del actual gobierno,
sino que continuaran con un proceso
de devaluacion real que permitiera
ganar dos o tres puntos porcentuales
adicionales por ano. Con ello se lo-
grarfa consolidar ain mas la solidez
de las perspectivas externas, lo cual
resultaria particularmente ventajoso
en las condiciones actuales de incer-
tidumbre sobre los montos de crédi-
to externo que podrd obtener el pais
en los préoximos anos.

En las negociaciones en curso con la
banca comercial extranjera, los ban-
cos han sido renuentes a otorgar el
préstamo sindicado por US$1.850
millones solicitado por el pafs con el
objeto de cubrir las amortizaciones
programadas para 1989 y 1990 sobre
su deuda con esos mismos bancos.
Esta renuencia a refinanciar las amor-
tizaciones por la via de un crédito
‘“voluntario” estd demostrando el
agotamiento de la estrategia actual
de negociacién, consistente en cum-
plir fielmente con todas las obliga-
ciones externas, en la esperanza de
recibir por ello un tratamiento prefe-
rencial en el otorgamiento de nuevos
créditos. Las autoridades no deben
permitir que se sigan dilatando las
negociaciones para la obtencién del
mencionado préstamo sindicado, ya
que en tales circunstancias es clara-
mente preferible entrar en un pro-
ceso de restructuracion formal de la
deuda.

EDITORIAL

De hecho, las condiciones actuales
resultan particularmente apropiadas
para llevar adelante dicho proceso.

" Colombia cuenta con altos niveles de

reservas internacionales y con sélidas
perspectivas comerciales. Por otra
parte, teniendo en cuenta las expe-
riencias recientes de otros pafses la-
tinoamericanos, la adopcion de un
esquema de restructuracion formal
puede contribuir a mejorar las con-
diciones financieras con que se en-
cuentra contratada la deuda externa
colombiana. En el proceso de nego-
ciacién correspondiente, ademds, el
pafs puede aprovechar en beneficio
propio los altos porcentajes de des-
cuento con que se estd transando ac-
tualmente la deuda colombiana en
los mercados financieros internacio-
nales.

Por supuesto, la adopcion de una es-
trategia de restructuraciéon formal de
la deuda podria tener costos impor-
tantes en términos de la disponibili-
dad y de las condiciones financieras
de las Iineas de crédito de corto pla-
zo para financiacion de las importa-
ciones. Asi mismo, introduciria el
riesgo de retaliaciones a través de un
menor otorgamiento de créditos fres-
cos por parte de la banca multilateral
y bilateral. Por estas razones, en caso
de ser adoptada esa estrategia, el pais
no sélo deberd perseguir la restructu-
racion de las amortizaciones sino
también de una parte sustancial de
los intereses adecuados a la banca co-
mercial.

Uno de los obstaculos mas importan-
tes que han enfrentado las autorida-
des para entrar en el esquema de res-
tructuracion formal de la deuda se
relaciona con las dificultades que ello
conllevaria para el manejo de las fi-

7
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nanzas al interior del sector publico.
Bajo el esquema de préstamos ‘“‘vo-
luntarios”’, aunque el monto bruto
de los préstamos sea igual al de las
amortizaciones (y se trate, asf, de
una refinanciaciéon desde el punto de
vista del sector pablico en su conjun-
to), las entidades que reciben los cré-
ditos no son necesariamente las mis-
mas que pagan las amortizaciones.
Por ello, ademds de refinanciar las
amortizaciones, la banca extranjera
sirve implicitamente como interme-
diaria financiera entre unas y otras,
otorgando en préstamo a las prime-
ras los recursos que amortizan las se-
gundas. Bajo el esquema de restruc-
turacion formal de la deuda, la ban-
ca extranjera dejaria de cumplir este
rol de intermediacion y se requeriria
por ello la creacion explicita de un

mecanismo sustituto al interior del
sector publico, el cual se encargaria
de recibir las amortizaciones progra-
madas de las distintas entidades y de
utilizar los recursos correspondientes
para otorgar préstamos a las entida-
des que los requieren, de acuerdo
con las prioridades de inversion del
Plan de Desarrollo del Gobierno. S6-
lo de esa manera se evitaria que los
beneficios de la restructuracién de la
deuda fueran capitalizados exclusiva-
mente por las entidades que recibie-
ron préstainns externos en el pasado.
Aunque la creacion de! mecanismo
de intermediacion interna menciona-
do no carece de complicaciones, ella
no debe seguir siendo el obsticulo
para una restructuraciéon de la deuda
externa en condiciones que resulten
convenientes al pafs.
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Analisis Coyuntural

| Actividad productiva

En la entrega de junio pasado de Co-
vuntura Econémica se detectd una
notoria discrepancia entre la evolu-
cion de los distintos indicadores dis-
ponibles en ese momento sobre la ac-
tividad productiva en el primer tri-
mestre del ano. Mientras las tasas
anuales de crecimiento de los indices
cuantitativos del DANE manifesta-
ban un comportamiento muy favora-
ble de la industria y del comercio, en
la Encuesta de Opinién Empresarial
de FEDESARROLLO se observaba
un fuerte deterioro de las expectati-
vas y de la percepcion general de los
empresarios sobre su situaciéon eco-
némica. Las cifras mds recientes del
DANE sobre la actividad productiva
sugieren que el pesimismo que se de-
tectaba en la Encuesta de Opinién de
FEDESARROLLO era ciertamente
justificado. La economfa parece ha-
ber entrado en una fase de desacele-
racién de su crecimiento, que obliga
a pensar que el desempeno del Pro-
ducto Interno Bruto en el ano com-
pleto se acercard al Ifmite bajo del

rango —entre 4.00/o y 4.80/o— que se
habfa proyectado en la entrega ante-
rior de Coyuntura Econémica. Se
plantean con ello serios interrogantes
sobre la conveniencia de mantener
los lineamientos de la politica econé-
mica que ha venido siguiendo el go-
bierno nacional.

A. Actividad Industrial

La tasa de crecimiento anual de la ac-
tividad industrial entre los cinco pri-
meros meses de 1987 y el mismo pe-
riodo de 1988 es relativamente alta,
al alcanzar 5.259/o, de acuerdo con
las cifras de la muestra mensual ma-
nufacturera del DANE. El comporta-
miento mes a mes de la serie desesta-
cionalizada de esas mismas cifras del
DANE denota, sin embargo, un es-
tancamiento en el ritmo de actividad
desde los Gltimos meses de 1987, el
cual es particularmente notorio
desde el mes de febrero del presente
ano. Como se aprecia en el Grifico
1-A, la tasa de crecimiento que se

11
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GRAFICO 1
INDICADORES DEL COMPORTAMIENTO DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL Y DE LA DEMANDA
Mayo 1985 — Mayo 1988

A. PRODUCCION INDUSTRIAL SEGUN DANE E INDICADOR
DE DEMANDA EXOGENA (Escalas estandarizadas)

2:0
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B. INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL SEGUN TIPOS DE PRODUCTOS
(Base 1988=100)

150

140

1304 Bienes intermedios~_

1204

B. de consumo

«— Vehiculos

X B. de capitalé

Il!lllllll'!llllllllll | R ] 34 0 (L ) R L
1985 1986 1987 1988

4 Excluye equipo de transporte.

Fuente: Para los indices de produccion industrial: DANE, Muestra Mensual Manufacturera y cédlcu-
los de FEDESARROLLO. Series suavizadas y desestacionalizadas. Para la serie de ‘‘demanda exoge-
na ponderada’”, ver metodologia presentada en Coyuntura Econémica, Vol. XVIIl, No. 4, diciem-
bre, 1987, pp. 58-63.
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manifiesta al comparar los primeros
meses de 1987 y 1988 no resulta de
un incremento importante en el rit-
mo de actividad industrial en el pe-
rfodo reciente, sino del manteni-
miento del nivel de produccion que
ya se habfa alcanzado hacia media-
dos de 1987, después del gran dina-
mismo que se observo en la primera
mitad de dicho ano.

En la parte B del Grdfico 1 se presen-
ta la evolucion de la actividad indus-
trial desagregada segln tipos de pro-
ductos. Como se puede apreciar allf,
el estancamiento en el nivel global de
actividad industrial desde los Gltimos
meses de 1987 corresponde con una
reducciéon no despreciable en la pro-
duccion de bienes de consumo a par-
tir de septiembre. De hecho, el creci-
miento que venia mostrando la pro-
duccion de estos bienes hasta el ter-
cer trimestre de 1987 se revirtio to-
talmente en los meses siguientes, lle-
vando a que su nivel promedio du-
rante los primeros cinco meses de
1988 fuera ligeramente inferior (en
0.49/0) al del mismo perfodo del afo
anterior.

Simultdneamente con el estanca-
miento en el nivel global de la pro-
duccién industrial, y con la caida en
la de bienes de consumo, la produc-
cion de bienes de capital, excluido
equipo de transporte, manifest6 tam-
bién un notorio estancamiento desde
el Gltimo trimestre de 1987. Ese es-
tancamiento es particularmente preo-
cupante cuando se toma en cuenta la
fuerte contraccion que se habra ob-
servado en dicha produccién de bie-
nes de capital en 1984 y 1985, con-
traccién que, como se aprecia en el
Grifico 1-B, no se habia revertido
completamente en los afios mds re-
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cientes. De hecho, de acuerdo con las
cifras de la Muestra Mensual Manu-
facturera del DANE, el nivel prome-
dio de producciéon de bienes de capi-
tal, excluido el equipo de transporte,
en los cinco primeros meses de 1988
era inferior en casi 59/o al que se ob-
servaba ocho anos antes, en 1980
(ndtese que los indices presenta-
dos en el Grafico 1-B tienen base
1980 = 100).

Los Unicos sectores industriales que
mantienen un ritmo de crecimiento
positivo durante los Gltimos meses
de 1987 y los primeros de 1988 son
los productores de bienes interme-
dios y de vehiculos y equipo de
transporte. En el primer caso, el
dinamismo ha sido persistente a lo
largo de los cuatro ultimos anos, gra-
cias probablemente al proceso de sus-
titucion de importaciones inducido
por la politica de control a las.
compras externas y por la devalua-
cién real del peso. Incluso en estos
sectores productores de bienes inter-
medios, sin embargo, se manifiesta
un relativo estancamiento a partir de
febrero del presente ano, de acuerdo
con la serie presentada en el Grafico
I-B.

En lo que se refiere a la produccion
de vehiculos, en cambio el dinamis-
mo particularmente fuerte que se
manifestdé durante 1987 parece man-
tenerse en los primeros cinco meses
de 1988, durante los cuales esa pro-
duccién fue superior en 28.69/0 a la
de los mismos meses de 1987 vy, en
una proporcién similar, a la que se
tenia al comenzar la presente década.
Este impresionante dinamismo de la
produccién de vehiculos durante
1987 y los primeros meses de 1988
—que como se verda, también se ma-
nifiesta en los indices de ventas de
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este tipo de bienes en el sector co-
mercio— puede estar reflejando en
parte una demanda represada en los
anos anteriores por problemas de
oferta. En parte también, puede ser
el efecto de fendmenos de otro tipo,
como una redistribucion regresiva del
ingreso, la inversiobn improductiva
de capitales repatriados del exterior
o simplemente una muy alta elastici-
dad frente al crecimiento en el ingre-
so nacional de los dltimos afos. En
cualquier caso, sin embargo, parece
improbable que ese gran dinamismo
se mantenga por mucho tiempo. De
hecho, existen indicios de que ya lle-
gb a su fin, pues hacia mediados del
ano se estaban manifestando grandes
acumulaciones de inventarios inde-
seados de vehiculos en manos de los
concesionarios.

El estancamiento de la mayor parte
de las actividades industriales duran-
te 1988 se refleja claramente en un
deterioro de las expectativas de los
empresarios sobre la situacion econé-
mica, tal como ellas son captadas por
la Encuesta de Opinion de FEDESA-
RROLLO (ver Grifico 2). Esta en-
cuesta muestra también que las cau-
sas de dicho estancamiento deben
buscarse fundamentalmente en pro-
blemas de demanda efectiva por bie-
nes industriales. De hecho, la situa-
cion de demanda reportada por los
empresarios, que venia mejorando de
manera casi continua desde el segun-
do semestre de 1985 —con s6lo un
deterioro pasajero a comienzos de
1987— se estancé desde noviembre
del Gltimo ano y mostré un ligero de-
terioro entre abril y julio de 1988.
Consistentemente con esto, el nime-
ro de empresarios que afirman haber
aumentado sus existencias y haber
visto reducido su nivel de pedidos au-
ment6 drdsticamente desde finales de
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1987, tal como se aprecia en la parte
B del Grifico 2.

Por otra parte, la existencia de pro-
blemas crecientes de demanda para la
produccién industrial se refleja en las
Encuestas de Opinion Industrial que
realiza la ANDI. De hecho, aunque
en esas encuestas el problema de de-
manda resulta menos importante que
el de incrementos en los precios de
las materias primas y de los insumos,
su importancia relativa aumenta ra-
pidamente a lo largo del ano, pasan-
do de ser citado sélo por un 8.90/o
de los industriales en el mes de enero
a serlo por un 16.59/o de ellos en el
mes de junio®.

No es posible dar una explicacion
Gnica satisfactoria sobre las razones
para el estancamiento de la demanda
efectiva por productos industriales
desde finales de 1987. En parte, ese
estancamiento parece estar asociado
con el comportamiento de algunas
variables representativas de la deman-
da exdgena en la economfa, y en par-
ticular, con las relacionadas con el
sector externo. Adicionalmente, sin
embargo, la aceleracion de la infla-
cién debe haber tenido un efecto im-
portante al reducir el poder adquisiti-
vo de sectores importantes de la po-
blacién y especialmente de los asala-
riados. A la vez, la politica monetaria
excesivamente contraccionista, con
los consiguientes altos niveles de las
tasas de interés, tuvo seguramente un
efecto importante de reduccion del
gasto y de la demanda efectiva.

1 Ver Asociacién Nacional de Industriales (AN-

DI), “Comportamiento de la Industria duran-
te el primer semestre de 1988’’ Mimeo, Vice-
presidencia de Asuntos Econémicos, Medellin
agosto, 1988.
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GRAFICO 2
INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL
SEGUN LA ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(Balances)
Enero 1984 — Julio 1988

A. EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA Y SITUACION DE DEMANDA
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En lo que se refiere a las variables re-
presentativas de la demanda exogena,
su estancamiento se refleja claramen-
te en el indicador ponderado que
construye Coyuntura Econémica, cu-
ya evolucion se presenta en el Gréfi-
co 1-A, conjuntamente con la de la
produccién industrial. Ese indicador
manifiesta, de hecho, un claro estan-
camiento en los Gltimos meses de
1987 y en los primeros de 1988,
mostrando después, entre marzo vy
junio del presente afo, un deterioro
no despreciable. Tal como ha sido
expuesto en entregas anteriores de
Coyuntura Econémica*, el citado
indicador resume la evolucion de las
distintas inyecciones (fuentes) y fil-
traciones de demanda exobgena, cu-
yos comportamientos particulares se
presentan en el Grdfico 3. Con base
en este Ultimo grafico, es posible ob-
servar que si bien las razones del es-
tancamiento de la demanda a finales
de 1987 pudieron estar relacionadas
con una reduccion del gasto publico,
ello no fue asi durante el primer se-
mestre de 1988, cuando ese gasto
recuperé el patron de crecimiento de
los dos anos anteriores. De hecho, las
variables que explican el estanca-
miento de la demanda exdgena en los
primeros seis meses de 1988 son las
relacionadas con el sector externo.
Dentro de ellas se incluye el valor en
pesos constantes de la cosecha cafe-
tera, de las exportaciones menores y
de los ingresos por servicios no finan-
cieros de la balanza cambiaria, asi co-
mo, por el lado de las filtraciones y
con signo negativo, el componente
“exégeno’” de las importaciones (es-
to es, de la parte de las importacio-
nes cuyo comportamiento no puede

2 Ver en particular Coyuntura Econémica, Vol.

XVII, No. 4, diciembre, 1987, pp. 58 a 63.
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ser explicado por el desempeno del
PIB). Todas estas variables relaciona-
das con el sector externo contribuye-
ron a reducir los niveles de demanda
por productos industriales durante la
primera mitad de 1988. En el caso de
las exportaciones menores, la reduc-
cién tuvo probablemente un cardcter
temporal, como se argumentard mds
adelante en el capftulo sobre el sec-
tor externo. Las reducciones en el va-
lor de la cosecha cafetera —inducida
por los menores precios internos rea-
les del grano— y en el valor de los in-
gresos cambiarios por servicios no fi-
nancieros, pueden tener en cambio
un cardcter mds permanente, que siga
contribuyendo a deteriorar la deman-
da efectiva en el futuro. Asi mismo,
el crecimiento excesivo de las impor-
taciones —claramente por encima de
lo necesario para mantener constan-
te el cociente entre éstas y el PIB—
ha contribuido también de manera
importante a reducir la demanda
efectiva por la producciéon industrial
doméstica, y seguird haciéndolo en el
futuro, a menos que se descontinde
rapidamente el proceso de liberacion
de importaciones en el que se ha em-
barcado incautamente al pars.

B. Actividad del comercio

En el caso del comercio, en forma
alin mds pronunciada que en el de la
industria, se presenta una fuerte dis-
crepancia entre la favorable impre-
sion que dejan, por un lado, las altas
tasas de crecimiento de las ventas al
comparar los primeros meses de
1987 y 1988, y la imagen claramente
negativa que arroja, por el otro lado,
el deterioro en los indicadores pro-
venientes de la Encuesta de Opinién
Empresarial de FEDESARROLLO vy
FENALCO.
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GRAFICO 3
INYECCIONES Y FILTRACIONES DE LA DEMANDA AGREGADA EXOGENA
(Millones de pesos de 1978)
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Fuentes: Banco de la Republica, Federacion Nacional de Cafeteros, DANE, Tesoreria General de
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Tal comno se aprecia en el Cuadro 1,
las tasas anuales de crecimiento de
las ventas son ciertamente favorables
cuando se comparan los primeros
meses de 1987 y 1988. El indice de
ventas al por menor del DANE para
los cinco primeros meses de 1988 re-
sulta superior en 8.290/o al del mismo
periodo del ano anterior cuando se
excluyen los vehiculos. Las ventas de
vehiculos, entre tanto, aumentan en
mds de 189/o, haciendo que el indice
total de ventas muestre un crecimien-
to del 109/o, claramente satisfactorio
desde todo punto de vista.

Por otra parte, a diferencia de lo que
sucede con la actividad industrial, los
altos ritmos anuales de crecimiento
de las ventas del comercio, cuando se
comparan los primeros meses de
1987 y 1988, no pueden ser explica-
dos exclusivamente con base en lo
sucedido a lo largo de 1987. Por el

contrario, la serie mensual desesta-
cionalizada de ventas del comercio
muestra un comportamiento particu-
larmente dindmico en el Gltimo tri-
mestre de 1987 y en el primero de
1988, tal como se aprecia en la parte
A del Grafico 4. No obstante en ese
mismo grafico se puede observar la
pérdida de dinamismo de las ventas
del comercio en los meses de abril y
mayo (Gltima cifra disponible) del
presente ano, en los cuales el indice
desestacionalizado y suavizado de
esas ventas presenta una caida no
despreciable. Si bien esta Gltima cai-
da sélo alcanza a revertir muy par-
cialmente el fuerte crecimiento de
los meses anteriores, ella puede estar
mostrando el comienzo de una ten-
dencia mds permanente al estanca-
miento de las ventas de comercio.
Dicha carda, ademds, resulta particu-
larmente preocupante cuando se tie-
ne en cuenta que los indicadores de

CUADRO 1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE VENTAS DEL
COMERCIO POR SECTORES

(%/o)
1987/86 1988 81
enero-marzo  abril-mayo enero-mayo
Alimentos y bebidas 3.7 10.7 -1.0 5.9
Vestuario y calzado 10.5 15.0 -1.9 7.3
Textiles y cacharreria 0.3 15.2 10.4 1322
Farmacias 3.3 9.3 7.8 8.7
Muebles y electrodomésticos gl 6.2 11.6 8.6
Materiales de construccion 3.1 3.1 4.7 3.9
Mercancfas no clasificadas 4.7 11.3 1.9 7.4
Total sin vehiculos 5.5 10.9 4.2 8.2
Vehfculos y repuestos 2522 23.6 1245 18.4
Total 8.0 13.1 5.6 10.0

Fuente: DANE.
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GRAFICO 4
INDICADORES DEL COMERCIO
Enero, 1984 — Julio, 1988
(Series suavizadas y desestacionalizadas)

A. Indice de ventas segin DANE (Enero, 1984 — Mayo, 1988)
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Fuentes: DANE y Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO-FENALCO.
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la Encuesta de Opinién Empresarial
de FEDESARROLLO y FENALCO,
que se presentan en las partes By C
del Gréfico 4, manifiestan desde co-
mienzos del ano un franco deterioro.
En efecto, esos indicadores muestran
una drdstica cafda en las expectativas
de situacién econémica de los empre-
sarios del sector y reflejan un notorio
incremento en los niveles de existen-
cias y en la importancia de proble-
mas de demanda para las empresas
comerciales.

Por otra parte, el relativo deterioro
en el grado de dinamismo del comer-
cio se refleja también en el Cuadro 1,
al comparar las tasas de crecimiento
entre 1987 y 1988 para los perfodos
enero-marzo, por un lado, y abril-ma-
yo por el otro. Mientras las ventas de
vehiculos mostraban un crecimiento
anual de 23.69/o en el periodo enero-
marzo, esa tasa se habia reducido a
12.50/0 para el perfodo abril-mayo.
Simultdneamente, para las ventas del
comercio sin vehfculos, la tasa anual
de crecimiento pasé de 10.99/o en el
perfodo enero-marzo a s6lo 4.29/o en
el periodo abril-mayo. Ademds, lo
que resulta ain mds preocupante, las
tasas de crecimiento de las ventas de
aquellos sectores mds relacionados
con el consumo de productos bdsi-
cos —como alimentos, bebidas, ves-
tuario y calzado— pasaron de ser sor-
prendentemente altas en el periodo
enero-marzo, cuando se ubicaron en-
tre 100/o y 1590/o, a ser negativas en
el perfodo abril-mayo.

El drdstico cambio en las tendencias
que denotan las cifras sobre ventas al
por menor del comercio en el segun-
do trimestre del afio podria reflejar
en parte problemas estadisticos que
harian sobrestimar el crecimiento del
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primer trimestre. De ser asf, ello ayu-
darfa a explicar las contradicciones
que aparentemente se presentan entre
dichas cifras y los resultados de la
Encuesta de Opinion Empresarial de
FEDESARROLLO y FENALCO
para el mismo periodo.

La aparente inconsistencia entre un
crecimiento tan alto del comercio en
el primer trimestre —cuando la indus-
tria estaba estancada y, como se vera,
el sector de la construccion se encon-
traba en franca recesion— también
podria responder parcialmente a los
problemas estadisticos mencionados.
No obstante, es importante destacar
que de acuerdo con los trabajos que
se han realizado en FEDESARRO-
LLO sobre los determinantes de las
ventas del comercio minorista®, ellas
dependen de factores diferentes de
los que afectan la actividad en otros
sectores, lo cual permite entender
que mantengan su dinamismo cuan-
do esos otros sectores lo han perdi-
do. En particular, dichos trabajos
permitieron identificar el comporta-
miento del fondo salarial y el del pre-
cio relativo de los alimentos como
los principales determinantes de las
ventas minoristas. Durante el primer
trimestre del presente ano, el creci-
miento de los salarios nominales del
sector publico, de la industria y del
comercio fue en general superior a la
inflacién; lo cual, unido al crecimien-
to en el empleo, pudo haber otorga-
do al fondo salarial el dinamismo ne-
cesario para mantener un favorable
desempeno de las ventas del comer-
cio. Durante el segundo trimestre del

3 Eduardo Lora y José Antonio Ocampo (coor-

dinadores), E/ sector comercio en Colombia:

Estructura y comportamijento, FEDESA-
RROLLO-FENALCO, Bogotd, septiembre
1988.



ano, en cambio, como se analizard
mas adelante, la continuacion del
proceso de aceleracion de la infla-
cion y de aumento en los precios re-
lativos de los alimentos se empezd a
manifestar de manera mds clara en
menores salarios reales y en un
menor poder de compra del fondo
salarial, lo cual puede explicar en
buena medida la pérdida de dinamis-
mo de las ventas del comercio al por
menor.

C. Construccion

Tal como se ha venido comentando
en entregas anteriores de Coyuntura
Econdmica, el sector de la construc-
cién enfrenta graves problemas desde
1987, ano durante el cual fue afecta-
do negativamente por la contraccién
de la inversion publica. Durante ese
ano, el dinamismo de la construc-
cién privada logré contrarrestar en
una medida importante la menor
construccion del sector publico. No
obstante, desde el segundo semestre
de 1987 la misma construccion priva-
da empez6 a mostrar signos de debi-
litamiento que condujeron al sector a
una fase de recesidén que se mantiene
durante 1988.

Las causas del deterioro en la activi-
dad de construccién privada desde
mediados de 1987 estuvieron relacio-
nados en parte con problemas de
oferta de insumos —los cuales expli-
can el incremento de 34.60/o en los
costos de la construccion entre los
primeros semestres de 1987 y 1988—
y, en una medida aln mds importan-
te, con problemas crediticios. Estos
altimos surgieron inicialmente de
obstaculos generados por la reforma
del sistema UPAC llevada a cabo en
abril de 1987, obstdculos estos que
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sélo fueron removidos mediante nue-
vos ajustes al sistema durante el pre-
sente ano. Los problemas crediticios
para la construccion, sin embargo, se
profundizaron durante 1988, debido
a las restricciones de liquidez que tu-
vieron que enfrentar las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda como con-
secuencia de los desérdenes moneta-
rios que han caracterizado este ano,
sobre los cuales se comentard en una
seccion posterior.

La magnitud de la recesion en el sec-
tor se puede apreciar facilmente en
las cifras del Cuadro 2. El drea auto-
rizada para construccion segun licen-
cias aprobadas entre enero y junio de
1988 fue inferior en 2.19/o a la co-
rrespondiente al mismo perfodo de
1987. En Bogotd, ciudad donde se
habia concentrado de manera parti-
cularmente fuerte el dinamismo de
los dos anos anteriores, la reduccion
fue del 11.30/o. Ademds, aunque las
licencias aprobadas para construc-
cién total en las ciudades diferentes a
Bogotd crecieron en 7.30/o, las
correspondientes a vivienda lo hicie-
ron en sélo 2.19)o.

La existencia de problemas en la
oferta de crédito para construccion
también se puede apreciar claramen-
te en el mismo Cuadro, donde se pre-
sentan las cifras sobre préstamos nue-
vos para el sector, calculados como
incrementos en los saldos de esos cré-
ditos entre enero y junio de 1987 y
1988. En términos nominales, los
créditos desembolsados en el primer
semestre de 1988 sbélo superaron a
los flujos correspondientes de 1987
en 20.49/o, lo cual, dado el crecimien-
to de 34.60/o en los costos de la
construccién, representa una con-
traccion real de 10.50/o. Adn mis
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CUADRO 2
INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
1987 — 1988
Enero - Junio
toR=t o odes S aegen
/o
I.  Licencias aprobadas de construccion
en miles de metros cuadrados
A. Bogotd 2192 1944 -11.3
B. Resto del pais 2178 2336 73
C. Total nacional 4370 4280 —2.1
Il.  Licencias aprobadas de construccion de
vivienda en miles de metros cuadrados
A. Bogotd 1883 1400 —25.7
B. Resto del pafs 1657 1692 241
C. Total nacional 3540 3092 —12.7
I1l. Valor nominal del flujo neto de crédito
cn millones de pesos corrientes
A. Préstamos solicitados 107855 95904 —11.1
B. Préstamos aprobados 170013 52205 —69.3
C. Préstamos entregados 62507 75283 20.4
IV. Indice de costos de la construccion
(base diciembre de 1980 = 100) 363.63 489.58 34.6
V. Valor real del flujo neto de créditos
en millones de pesos de 1980
A. Préstamos solicitados 29661 19589 —34.0
B. Préstamos aprobados 46754 10663 —77.2
C. Préstamos entregados 17190 15377 -10.5

Fuentes: DANE, ICPC e ICAVI.

preocupante que la reduccion real en
los préstamos entregados, sin embar-
go, es la contraccion aun mayor de
los flujos correspondientes de prés-
tamos solicitados y aprobados. Inclu-
so en términos nominales, esos flujos
se reducen en 11.19/0 y en 69.30/o,
lo que representa caidas reales dc
34.00/o y de 77.20/o, respectivamen-
te. Resulta fdcil prever, en estas con-
diciones, que el desembolso de cré-
ditos mantenga su pobre desempeno
en el segundo semestre de 1988, in-
cluso si las condiciones de liquidez
de las Corporaciones de Ahorroy Vi-
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vienda empiezar, a mejorar como
consecuencia del cambio en la politi-
ca monetaria que, como se analizara
mads adelante, parecen revelar las me-
didas recientes en materia de encajes
y de control de las tasas de interés.

D.Sector agropecuario

1. Desempernico de la produccion agro-
pecuaria

Por contraste con el deterioro en el
ritmo de produccion en las activida-



des urbanas, las cifras disponibles
sobre el sector agropecuario no cafe-
tero sugieren que en 1988 se manten-
drd e incluso se superard el dinamis-
mo del ano anterior. Ademads, pese a
que 1987 fue un ano sobresaliente
por los niveles particularmente altos
de produccion de café —de 13 millo--
nes de sacos— esa produccion volvera
a crecer o por lo menos se mantendrd
estable durante 1988. Asf, aunque la
tasa de crecimiento de la produccién
agropecuaria en su conjunto se redu-
cird de la cifra récord de 5.89/o al-
canzada en el ano pasado, ello no
debe interpretarse como signo de de-
terioro en el ritmo de actividad del
sector.

La produccion acumulada de café
hasta el mes de agosto de 1988 alcan-
za los 8.5 millones de sacos, cuando
en el mismo perfodo de 1987 fue de
7.5 millones. El incremento de 139/o
qgue denotan estas cifras, sin embar-
go, sobrestima ampliamente el que se
proyecta para el conjunto de los anos
civiles de 1987 y 1988, debido a que
la cosecha recolectada en el Gltimo
trimestre del primero de ellos fue ati-
picamente alta. Las proyecciones
existentes sobre la cosecha de los
altimos meses de 1988 permiten es-
perar que la produccion en el ano
completo se ubique alrededor de
13.4 millones, lo cual implicaria una
tasa de crecimiento cercana al 39/o.

En cuanto a la agricultura no cafete-
ra, las cifras disponibles permiten es-
perar un crecimiento del orden del
4.00/o para 1988, algo superior al de
1987, que fue de 3.69/0. Ese com-
portamiento surgiria de un incremen-
to cercano al 4.59/o en la produc-
cion de los cultivos anuales y perma-
nentes y de 3.69/o en la de los culti-
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vos semestrales. En el caso de los cul-
tivos anuales y permanentes, el creci-
miento esperado es generalizado a
todos los productos, con excepcion
de las canas de azdcar y de panela,
cuya producciéon se mantendrd pro-
bablemente estancada, de acuerdo
con las proyecciones del Ministerio
de Agricultura presentadas en el Cua-
dro 3. Para los cultivos semestrales,
en cambio, el crecimiento promedio,
proyectado en 3.60/o para el ano
completo, esconde comportamien-
tos muy disimiles entre los distintos
productos y entre las dos cosechas
del afio. Entre los cultivos que crecen
en el ano completo, de acuerdo con
el Cuadro 4, se destacan el algodon,

CUADRO 3

AGRICULTURA NO CAFETERA
Cultivos anuales permanentes y
tasas anuales de crecimiento

Area Produc-
sembrada ciéna
88/87 88/87*
TOTAL ANUALES
PERMANENTES 4.1 4.5
Cana de aztcar 0.0 0.0
Cana de panela  —0.7 —0.7
Cacao 13.4 75
Palma 7.1 14.8
Plitano 5.4 6.6
Banano 0.6 4.5
Yuca 1.1 4.9
Name 10.8 18.7
Fique e 1.6
Tabaco negro 12.8 20.7
Frutales 12.4 11.6

* Cifras preliminares.

4 Las cifras acumuladas corresponden a va-
lores en precios constantes de 1975.

Fuente: Ministerio de Agricultura y cdlculos

de FEDESARROLLO.
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CUADRO 4

AGRICULTURA NO CAFETERA
Cultivos transitorios
tasas anuales de crecimiento

Hectdreas Financ.

Area sembrada

Var. acum. a Produccién@

julio 31/88

88/87A 88/87B 88/87A 88/87B 88/87A 88/87B* 88/87*
CULTIVOSTRANSIT. 6.8 1.6 28] 22.9 3.0 4.1 3.6
Ajonjolf —29.7 -19.5 —-47.0 308.2 -23.0 —-15.7 =213
Algodoén 43.6 16.1 48.8 11243 31.0 —2.1 16.0
Arroz —12.1 28 —-82 384 —14.5 25 43
Cebada 25.6 16.8 53.2 2.7 329 —279 -13.0
Frijol 9.6 —1.4 83.8 260.4 17.1 14.8 15.9b
Marz 2.9 1.3 —=11.7 42.5 1.8 3.0 2.4
Manf 28.1 1123111716 2215 18.3 0.0 8.6
Papa 8.0 9.2 20.1 51113 il 11.0 1T
Sorgo 134 —12.1 25.8 12.6 6.9 -—15.1 —3.2
Soya —-11.8 -19.1 -109 -—-87.3 -256 —13.0 -21.1
Tabaco rubio —4.6 —159 -91.2 -—-26.5 -9.8 —9.9 -9.9
Trigo 5559 0.0 14.2 42.5 16.6 —14.1 —8.1
Hortalizas 4.5 4.9 17.0 249 40 10.0 2.6

* Cifras preliminares.

a4 Las cifras acumuladas corresponden a valores en precios constantes de 1975.
El crecimiento de la produccion de algodon para el semestre B de 1988 se ajustd hacia abajo en
un 80/o con respecto a la proyeccion del Ministerio de Agricultura.

Fuente: Ministerio de Agricultura, FFAP y cdlculos FEDESARROLLO.

el frijol y la papa. El crecimiento del
algodén, sin embargo, se concentrd
integramente en el primer semestre
del afo, ya que la cosecha del segun-
do semestre se encuentra afectada
negativamente por razones climdti-
cas. Entre los cultivos que decrecen,
por su parte, son notorios los casos
del arroz, la cebada, el trigo, la soya,
el sorgo y el tabaco rubio. En el caso
del arroz, la reduccion en las cifras
anuales —estimada en 4.30/o en el
Cuadro 4— surge fntegramente de lo
sucedido en la cosecha recogida du-
rante el primer semestre del ano, ya
que las expectativas para el segundo
semestre son de crecimiento positivo,
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gracias a las mayores siembras que
indujo el aumento en el precio de
este producto.

Pasando al sector pecuario, el hecho
mas destacado en lo corrido de 1988
es el incremento en el degiiello de ga-
nado bovino —con el consiguiente
aumento en la oferta de carne— que
resulta del inicio de la fase de liqui-
dacion de hembras en el ciclo gana-
dero. De hecho, el incremento en el
degiiello de hembras que se aprecia
en el Grdfico 5 permitié aumentar las
cifras de deguiello total en 5.79/o en-
tre los primeros seis meses de 1987 y
los mismos meses de 1988. Al mismo
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GRAFICO 5
PARTICIPACION DE HEMBRAS EN EL DEGUELLO DE GANADO BOVINO
(%fo)
Enero, 1985 — Junio, 1988
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tiempo, aunque la oferta de leche
manifest6 problemas en el primer se-
mestre del ano, debido a las sequias
y posiblemente a una reduccion en el
contrabando —los cuales llevaron a
aumentos de precios que obligaron a
suspender la libertad acordada en el
Convenio Lechero de mediados de
1987—, las perspectivas para el se-
gundo semestre son favorables a un
incremento en su produccién.

Pese a lo anterior, las perspectivas de
crecimiento del valor agregado por
el sector pecuario en 1988 son clara-
mente menos favorables que las de
1987. De hecho, se estima que éste
crecerd en 1988 entre 30/o y 49/o,
cuando el afo anterior lo hizo en
mds de 69/o. La razén para ello, sin
embargo, no se encuentra en un me-
nor dinamismo de la oferta interna

de alimentos por parte del sector,
sino en un menor crecimiento de los
inventarios de ganado en pie y en
una cafda importante de las exporta-
ciones de carne, debida fundamen-
talmente a la menor demanda por
parte del Pert, pafis al cual se realiza-
ron grandes ventas en 1987.

2. Politica agropecuaria y precios re-
lativos de los alimentos

Lo sucedido durante 1987 vy el pri-
mer semestre de 1988 demostré ple-
namente que un crecimiento alto de
la produccion agropecuaria sin café
—tomada en forma agregada— no es
suficiente para garantizar el abasteci-
miento interno de alimentos. Las
grandes disparidades entre las tasas
de crecimiento de distintos produc-
tos, unidas a un dinamismo de las ex-
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portaciones agropecuarias no cafete-
ras que las hizo crecer a ritmos muy
superiores a los de la produccion*,
permiten explicar la aparente parado-
ja de un desabastecimiento interno
de alimentos coincidente con un des-
empeno favorable de la actividad
productiva del sector. Durante 1987
y los primeros meses de 1988, ese
desabastecimiento interno fue refor-
zado, tal como lo ha analizado Co-
yuntura Econémica en repetidas oca-
siones, por una politica oficial de res-
triccion a las importaciones, la cual
condujo a las presiones sobre los pre-
cios que generaron la gran mayor
parte de la aceleracién inflacionaria
en dicho perfodo.

La politica oficial vigente hasta el
primer trimestre del presente afo es-
taba sustentada en el criterio segin
el cual se debia fomentar el creci-
miento agropecuario mediante me-
canismos que incrementaran los pre-
cios relativos del sector. Los precios
relativos de los alimentos al consu-
midor, de hecho, aumentaron drdsti-
camente hasta el mes de junio, tal co-
mo se aprecia en el Grafico 6. Duran-
te el segundo vy el tercer trimestre se
viene manifestando un drdstico viraje
en la polritica agropecuaria, con el
cual las importaciones de alimentos
vuelven a adquirir su funcién bdsica
de garantizar el abastecimiento inter-
no y de evitar incrementos excesivos
en los precios al consumidor. Unida
con la mayor producciéon de varios
alimentos de particular importancia
en la canasta familiar, como la papa

Como se verd mds adelante, el crecimiento de
los registros de exportaciones agropecuarias
diferentes de café fue de 25.20/0 en délares
entre los primeros semestres de 1987 y 1988.
Entre 1986 y 1987 ese crecimiento habia sido
superior al 110/o.
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y la carne, esta nueva polftica ya estd
manifestindose en una reduccién de
los precios relativos de los alimentos
al consumidor en los meses de julio y
agosto.

Simultdneamente con las mayores
importaciones de alimentos, las auto-
ridades han empezado recientemente
a adoptar politicas selectivas de fo-
mento integral al cultivo de varios
productos —notablemente el maiz—5.
Para ello se instauraron precios de
sustentacion para productos que no
los tenfan y se incrementaron signifi-
cativamente para aquellos en que ya
existian, al tiempo que se asignaron
mayores cuantfas de recursos de cré-
dito. La efectividad de estas politicas
para incrementar la rentabilidad de
los cultivos y promover la produc-
ciéon sin recurrir a aumentos en los
precios al consumidor de los alimen-
tos es, sin embargo, algo que sélo po-
drd evaluarse cuando se hayan obser-
vado sus resultados.

E. Evolucion del empleo y de los
salarios reales

1. Empleo y desempleo

La desaceleracion en el ritmo de cre-
cimiento econdmico en 1988 analiza-
da en las subsecciones anteriores se
manifiesta a nivel de los indicadores
de empleo y desempleo. Pese a que
ellos siguen mejorando, lo hacen a
ritmos inferiores a los que venian
manifestando entre 1986 y 1987.

De acuerdo con las cifras del DANE
para las cuatro principales ciudades
del pafs, la tasa de desempleo en el

5 Los ocho productos incluyen el arroz, el sor-

go, el mafz, el trigo, la cebada, el frijol, la so-
ya, el ajonjoli y la yuca.
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GRAFICO 6
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS AL CONSUMIDOR
(Indice Base 1982=100)
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mes de junio fue de 11.79/o, inferior
a la de 12.69/o de marzo, pero supe-
rior a la de 109/o observada en di-
ciembre del ano pasado. Estas oscila-
ciones, sin embargo, esconden pro-
blemas estacionales que oscurecen el
andlisis de las tendencias. Para clasifi-
car estas Gltimas resulta mds conve-
niente comprar las cifras de cada mes
con respecto a las de mismo mes del
ano anterior o, alternativamente, re-
currir al andlisis de series desestacio-
nalizadas mediante procedimientos
estadfisticos.

El primer tipo de comparaciones se
puede hacer con ayuda del Cuadro 5,
donde se aprecia que tanto en marzo
como en junio de 1988, las tasas de
desempleo eran inferiores y las tasas
de ocupacion eran superiores a las de
los mismos meses de 1987. No obs-

tante, en las cifras de ese cuadro tam-
bién se observa facilmente que la me-
jorfa en los indicadores entre 1987 y
1988 es menos pronunciada que la
observada, para cada mes, entre 1986
y 1987.

El segundo método de andlisis de las
cifras, utilizando las series desestacio-
nalizadas, se puede realizar con refe-
rencia al Grafico 7. Alli se observa
que la tasa de ocupacion desestacio-
nalizada mantuvo una tendencia cre-
ciente hasta junio de 1988 (Gltima ci-
fra disponible); pero, confirmando la
pérdida de dinamismo de la actividad
econémica, ese crecimiento fue
considerablemente mas lento desde
junio de 1987 de lo que habia sido
en los dos anos precedentes. Por su
parte, la serie desestacionalizada de
las tasas de desempleo presentd osci-
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CUADRO 5

EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION, OCUPACION
Y DESEMPLEO EN LAS CUATRO PRINCIPALES CIUDADES

(Porcentajes)
Tasa de Tasa de Tasa de
participacion ocupacion desempleo
(PEA/PET) (E/PET) (D/PEA)
Cifras a diciembre
1985 56.4 49.1 13.0
1986 58.1 50.8 12.5
1987 57.9 52.0 10.0
Cifras a marzo
1986 56.2 48.1 14.3
1987 58.1 50.4 13.4
1988 58.2 50.8 12.6
Cifras a junio
1986 57.4 48.8 15.0
1987 58.3 512 2.2
1988 59.0 5211 1.7
Notacién:

PEA: Poblacién econémicamente activa.
PET: Poblacién en edad de trabajar.

E: Poblacién empleada.

D: Poblacién desempleada.

Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.

laciones en el perfodo reciente, que
posiblemente respondieron a proble-
mas estadisticos en la medicion de la
poblacion econdmicamente activa.
Se destaca, sin embargo, que en junio
del presente ano esa tasa se mantenfa
en niveles solo ligeramente inferiores
a los que ya se habian alcanzado en
septiembre del aho pasado. La rdpida
tendencia a la declinacion del desem-
pleo que se manifestdé entre media-
dos de 1986 y 1987 parece pues, ha-
berse interrumpido en el perfodo
mds reciente, tal como habia sido
previsto por Coyuntura Economica
desde comienzos del ano®.
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2. Evolucion de los salarios reales

Como complemento al analisis de
las cifras sobre empleo y sobre activi-
dad productiva, resulta de interés ob-
servar el comportamiento de los sala-
rios reales en los distintos sectores.
Como se puede apreciar en el Cuadro
6, los sectores que se rigen por el mi-
nimo legal vieron reducidos sus sala-
rios reales en el primer semestre de
1988, lo cual es atribuible al proceso
de aceleracion de la inflacion que se

5 Ver Coyuntura Econémica, Vol. XVIII, No.

1, marzo, 1988.
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GRAFICO 7
TASAS DE OCUPACION Y DESEMPLEO DESESTACIONALIZADAS
CUATRO GRANDES CIUDADES
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CUADRO 6
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES
1987.1 — 1988.2
(Variaciones porcentuales del salario real promedio de cada trimestre
con respecto al del mismo trimestre del afo anterior)
1987 1988
I | 1] v | |
Salario mfnimo legal 16 -03 -33 -25 -06 -—-28
Salarios obreros industriales 22 —-14 -34 -14 —-0.0 —-0.52
Salarios empleados industriales -0.8 0.5 —2.0 0.2 3.4 0.1
Salarios empleados comercio 5.3 9.6 3.6 1.8 4.5 —0.6a
Salarios obreros construccion 18.3 16.3 12:3 113 -1.8 —4.7
Jornales agricolas 4.1 38l 1.8 7:2 6.3 n.d.
Jornales ganaderos 5.2 4.6 2.8 6.6 6.4 n.d.

a4 Se compara abril-mayo de 1988 con abril-mayo de 1987.
Fuente: DANE y cdlculos de FEDESARROLLO.
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observo en ese periodo, ya que el au-
mento nominal del 259/o fue decre-
tado al comenzar el afo con base en
lo que habia sido el crecimiento de
los precios a lo largo del ano anterior.
De manera similar, los salarios reales
de los obreros industriales mostraron
una ligera reduccion en el primer se-
mestre de 1988 con respecto al mis-
mo periodo del afio anterior.

De mayor interés en relacion con el
andlisis de la actividad productiva
sectorial resulta, sin embargo, lo
sucedido con los salarios reales en el
comercio, la construccion y los
sectores agropecuarios. Tal como se
ha argumentado en entregas anterio-
res de Coyuntura Econdmica, la evo-
lucion de los salarios reales en esos
sectores —en los cuales los salarios
nominales no se fijan en general me-
diante mecanismos institucionales—

Il Sector

A.Balanza comercial

Tal como se tenfa previsto, el balan-
ce comercial del primer semestre de
1988 muestra un deterioro conside-
rable con respecto al del mismo pe-
riodo del ano anterior, pese a lo cual
sigue siendo superavitario en USS$
162.4 millones (Cuadro 7). Las razo-
nes para el deterioro se ubican en un
crecimiento excesivo de las importa-
ciones y en una contraccion del valor
de las ventas externas de café y de hi-
drocarburos, la cual contrarresta casi
totalmente el gran dinamismo de las
otras exportaciones.
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refleja en buena medida el comporta-
miento de la produccion y de la de-
manda por trabajo. Por ello, las car-
das en los salarios reales de los obre-
ros de la construccion durante los
dos primeros trimestres de 1988 y en
los salarios reales de los empleados
del comercio durante el segundo tri-
mestre —con respecto a los mismos
periodos de 1987— resultan clara-
mente consistentes con el analisis so-
bre la actividad productiva de esos
sectores desarrollado en las subsec-
ciones precedentes de este capitulo.
Asi mismo, el mantenimiento de un
alto ritmo de crecimiento de los jor-
nales agropecuarios, al- menos hasta
el primer trimestre del ano (Gltima
cifra disponible), parece confirmar la
idea planteada anteriormente sobre
el mantenimiento de la dindmica de
este sector.

externo

1. Exportaciones

El valor total de las exportaciones
realizadas por el pafs en el primer se-
mestre del presente ano es sélo lige-
ramente superior, en 2.70/o, al del
mismo perfodo de 1987. Este estan-
camiento relativo se explica exclusi-
vamente por el negativo comporta-
miento del valor de las ventas exter-
nas de café y de hidrocarburos. En
cambio, el valor en délares de las ex-
portaciones de ferroniquel se duplica
con creces, el de las de carbon au-
menta en 450/o y el de las menores
lo hace en casi 319/o. Entre tanto,
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CUADRO 7

BALANZA COMERCIAL
Enero — Junio
(Millones de délares)

1988/87
1987 1988 ojo
I. Exportaciones totales 2348.5 2412.4 272
A. Café 899.1 837.3 —6.87
B. Combustibles 725.9 599.4 —17.43
1. Petrdleo y fuel oil 580.0 4431 —23.59
2. Carbén 90.8 131.6 44.93
3. Otros 55.1 24.7 —55.26
C. Ferronfquel 28.9 68.9 138.41
D. Resto exportaciones 694.6 906.8 30.55
II. Compras de oro 172.0 201.7 1.7:27
IIl. Importaciones totales 2066.8 2451.7 18.62
A. Combustibles 48.2 91.5 89.83
B. Resto importaciones 2018.6 2360.2 16.92
IV. Balance comercial 453.7 162.4 —64.21

Fuente: Importaciones y exportaciones segin manifiestos de aduana del DANE. Compras de oro

seg(n Balanza Cambiaria del Banco de la Repiblica.

el valor de las compras de oro por
parte del Banco de la Republica (que
se puede asimilar a las exportaciones
desde el punto de vista de la balanza
de pagos), aumenta en 17.39/o, revir-
tiendo en buena medida la contrac-
cion que esas compras habfa mani-
festado durante 1987.

La reducciéon en los ingresos por ven-
tas de café entre los primeros semes-
tres de 1987 refleja la caida de casi
139/o en las exportaciones fisicas
del grano, cafda ésta que no alcanzd
a ser compensada por el incremento
en el precio promedio del café co-
lombiano inducido por la reanuda-
cion del sistema de cuotas en el Mar-
co del Pacto Cafetero. De hecho, la

respuesta de los precios a la reintro-
duccidn de ese sistema desde finales
de 1987 fue bien distinta de la que se
esperaba. En lugar de incrementar los
precios de los distintos tipos de café
en magnitudes similares, las cuotas
generaron una tendencia a ampliar en
magnitudes muy importantes los
margenes existentes entre esos pre-
cios, siendo incapaces de producir
una tendencia positiva para los cafés
de calidades mas bajas. En efecto, co-
mo se aprecia en el Gréfico 8, parte
A, los precios de los cafés robustas
no sélo aumentaron en forma signi-
ficativa con la reintroduccién de las
cuotas, sino que mantuvieron una
tendencia decreciente a lo largo de
1988, pese a recortes sucesivos en di-
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GRAFICO 8
INDICADORES DE PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE SEGUN CALIDADES
Enero, 1984 — Agosto, 1988

A. Indicadores de precios
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chas cuotas. Asi, el aumento en los
precios del café colombiano que se
detecta al comparar los primeros se-
mestres de 1987 y 1988 surgi6 exclu-
sivamente de los mayores mdrgenes
existentes entre ellos y los precios de
los otros cafés suaves, por un lado,
y entre los de estos Gltimos y los pre-
cios de los cafés ardbigos brasilenos
y robustas por el otro. El incremento
en estos Ultimos mdrgenes a lo largo
de 1988 se puede apreciar clara-
mente en la parte B del Grafico 8.
Desafortunadamente, sin embargo,
no existe un indicador disponible
para ilustrar los mayores margenes
que también se presentaron entre los
café colombianos y los otros suaves.
Se cree que ellos pasaron de ser
cercanos a dos o tres centavos de
délar en 1987 a representar mads
de diez centavos en el periodo re-
ciente. Por supuesto, las tenden-
cias dispares en los comporta-
mientos de los precios de los dis-
tintos tipos de café a partir de la
reintroducciéon de las cuotas reflejan
la existencia de graves problemas en
la distribuciéon por calidades de esas
cuotas y en los mecanismos con que
ellas se ajustan frente a la evolucién
de los precios. La necesidad de in-
troducir reformas al Pacto Cafete-
ro, dirigidas a corregir esos proble-
mas, se encuentra por ello a la or-
den del dia”.

En cuanto a los ingresos por exporta-
ciones de petréleo y fuel-oil, la con-
traccion por casi US$137 millones
que se observa en el Cuadro 7 entre

7 Un andlisis detallado sobre este tema se puede

encontrar en Alberto Ararat y Jens Mesa,
“Evolucién de la Economia Cafetera durante
el perfodo octubre/1987-junio/1988”, en En-
sayos sobre economia cafetera, No. 1, Bogotd,
Federacidon Nacional de Cafeteros, 1988.
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los primeros semestres de 1987 vy
1988, debe explicarse fundamental-
mente por la caida en los precios in-
ternacionales, a la cual se unio el es-
tancamiento en el proceso de creci-
miento de las exportaciones fisicas
que se venia observando en los anos
precedentes. De hecho, debido a los
cuellos de botella en el transporte de
petroleo crudo y a los atentados gue-
rrilleros a los oleoductos, las expor-
taciones fisicas de petréleo y fuel-oil
no crecieron durante el primer
semestre de 1988 cuando, por el con-
trario, se redujeron en 3.20/0 vy
0.89/o, respectivamente, con respec-
to al mismo perfodo del ano ante-
rior.

Debido a la sustituibilidad que existe
a nivel de la demanda mundial entre
el petréleo y el carbdn, la reduccidn
en el precio del primero acarre6 una
reduccion, también muy notoria, en
el precio de venta del segundo (del
21.490Jo, entre los primeros semestres
de 1987 y 1988). No obstante, el
crecimiento de 859/o en el volumen
de carbon exportado por Colombia
entre esos mismos periodos contra-
rrestd plenamente el deterioro de los
precios y permitid un aumento de
casi 459/o, equivalente a algo mds de
US$40 millones semestrales, en el va-
lor de esas exportaciones.

El' valor de las exportaciones de
ferroniquel se incrementdé también
en US$40 millones entre los prime-
ros seis meses de 1987 y 1988, al pa-
sar de US$28.9 millones a US$68.9
millones. En este caso, sin embargo,
por contraste con el del carbdn, el
crecimiento fue explicado integra-
mente por aumentos en el precio in-
ternacional del producto y no por
mayores exportaciones fisicas, las
cuales, por el contrario, se redujeron
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en 6.290/o entre los periodos mencio-
nados.

En cuanto a las exportaciones meno-
res, el impresionante dinamismo que
denota la tasa de crecimiento de mads
de 300/o (en dodlares) entre los pri-
meros semestres de 1987 y 1988,
manifiesta la solidez de la respuesta
de esas exportaciones al manteni-
miento de una tasa de cambio real
competitiva frente a los pafses desa-
rrollados (ver Gréfico 9), aunque en
parte también refleja la recuperacion
de mercados regionales de América
Latina. De hecho, las cifras discrimi-
nadas sobre la evolucién de los regis-
tros de exportaciones menores segin
paises de destino, muestran que el
mayor dinamismo se manifesté en las
dirigidas a los paises desarrollados, y
mads particularmente al Japbén y a la

Comunidad Econdémica Europea. La
participacion de estos dltimos en el
total pasd de 16.00/o en el primer se-
mestre de 1987 a 21.29/o en el mis-
mo perfodo del presente ano (Cua-
dro 8). Ello no debe oscurecer, sin
embargo, que también las exporta-
ciones menores a los pafses latinoa-
mericanos miembros de la ALADI
manifestaron un comportamiento
muy satisfactorio, pese a cafdas muy
importantes en las ventas a pafses co-
mo Ecuador, Perd, Argentina y Bra-
sil. Ese comportamiento satisfactorio
se debi6 fundamentalmente a la
notable recuperacion de mercados de
Venezuela y Chile, paises a los cuales
se incrementaron las ventas en

48.19/o y 93.70/o, respectivamente.

En cuanto a los productos especifi-
cos en los cuales se manifesto el dina-

GRAFICO 9
TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS SEGUN DESTINO DE LAS
EXPORTACIONES MENORES
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CUADRO 8

EXPORTACIONES MENORES POR MERCADOS?
Enero — Junio
(Millones de US$)

Participacion Va.‘f'a'
cion
1987 1988 88/87
1987 1988 % oo oo
I.  Pafses desarrollados

A. Estados Unidos 329.540 398.151 40.16 40.20 20.82
B. Canada 11.080 9.279 =35 0.94 —-16.25
C. Japon 31.000 49.810 3.78 5.03 60.68

D. Comunidad Econdmica
Europea 100.371 160.520 12.23 16.21 59.93
Il. Aladi 199.169  226.998 24.27 22.92 13.97
A. Grupo Andino 170.520 187.866 20.78 18.97 10.17
1. Venezuela 85.198 126.200 10.38 12.74 48.13
2. Ecuador 32.081 21.886 3.91 2.21 -—-31.78
3. Perd 52.369 38.884 6.38 393~ 9575
4. Bolivia 0.872 0.896 0.11 0.09 2.75
B. Resto Aladi 28.649 39.132 3.49 3.95 35.59
1. Argentina 3.506 2.445 0.43 0.25 —-30.26
2. Brasil 6.382 3.803 0.78 0.38 —40.41
3. Chile 14.323 27.749 1575 2.80 93.74
4, México AN[TD: 4.605 0.51 0.47 10.38
5. Paraguay 0.043 0.176 0.01 0.02 309.30
6. Uruguay 0.224 0.354 0.03 0.04 58.04
I11. Demads pafses 149.332 145.548 18.20 14.70 —2.53
Total 820.492 990.306 100.00 100.00 20.70

2 Excluye café, hidrocarburos, carbén y ferroniquel.

Fuente: Incomex.

mismo de las exportaciones menores,
las cifras del Cuadro 9 reflejan dos
fendmenos de particular relevancia,
que implican cambios de importancia
en las tendencias que se trafan en
1987. En primer lugar, se observa
que —dejando de lado las exportacio-
nes mineras—, los mayores ritmos de
crecimiento se manifestaron en las
exportaciones agropecuarias, cuyo
valor en el primer semestre de 1988
fue superior en mdas de 259/o al del

mismo periodo del afo anterior. La
tasa de crecimiento de este tipo de
exportaciones habfia sido de 119/o
entre 1986 y 19878, de tal forma
que la observada en el perfodo mads
reciente implicdé una importante ace-
leraciéon. Esta aceleracion, ademds,

8 Ver Cristina Lanzetta, ““La economia mundial
y el desempeno del comercio exterior colom-
biano”, Coyuntura Econémica, Vol. XVIII,
No. 1, marzo, 1988, Cuadro 8.
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CUADRO 9

REGISTROS DE EXPORTACIONES DIFERENTES DE
CAFE E HIDROCARBUROS
Enero — Julio

1987 1988 Variacién 88/87
Valor Valor Volu- Precio Va-
(Us$ (Uss men  Implicito lor
millones) millones) 9o %/o %/o
I. AGROPECUARIAS 355.94 445.67 — — 25.21
Banano 140.54 165.73 6.85 10.37 17.92
Flores 98.68 117.40 11.62 6.59 18.97
Azlcar 14.72 21.85 73.18 —14.26 48.49
Algodén 26.74 50.98 54.84 23.12 90.65
Tabaco negro 14.74 17.17 31.23 —11.25 16.47
Cacao en grano 6.83 14.38 128.41 —7.82 110.55
Crustdceos y moluscos
congelados 27.38 27.72 3.92 244 1.38
Carne de bovino 12.20 5.73 —58.45 13.10 —53.01
Hortalizas y frutas 6.52 6.50 3.74 -3.82 —0.23
Demads productos 7.60 18.18 — — 139.32
1. MINERAS 235.14 392.60 — — 66.96
Carbén 155.86 240.92 54.68 —0.07 54.58
Ferroniquel 40.17 91.37 —20.75 187.05 127.48
Platino 0.05 8.15 — 60.20 -
Piedras preciosas 31.84 49.30 —5.39 63.63 54.81
Demds productos 7.22 2.87 — — —60.29
I11. INDUSTRIALES 563.32 628.52 - — 11.58
Alimentos y bebidas 40.83 39.13 -1.62 —2.59 —4.16
Hilados y tejidos 58.64 531440l -7 681199 —8.87
Confecciones 76.45 115.69 56.13 —3.08 51.32
Madera y sus manufacturas 14.73 6.82 —56.59 6.64 —53.71
Cuero y sus manufacturas 64.62 69.60 2840 —16.11 7.71
Artes graficas 59.40 63.92 —6.83 15.49 7.60
Industria quimica 1145 | 137.29 — = 19.91
Cemento 30.97 33.38 —4.60 12.98 7.78
Otros minerales no metalicos 14.22 13.48 = — —5.16
Metalmecénico 62.96 59.15 4.37 —9.98 —6.05
Otras industrias
manufactureras 26.00 36.62 - - 40.86
1V. TOTAL 1154.40 1466.79 — — 27.06

Fuente: INCOMEX.
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fue particularmente notable por
cuanto el crecimiento reciente surgi6
mds del dinamismo del volumen ex-
portado que del comportamiento de
los precios externos, varios de los
cuales manifestaron, por el contrario,
reducciones no despreciables. En
efecto, el ndice de quantum de las
exportaciones agropecuarias aumen-
t6 en 21.70/o entre los primeros se-
mestres de 1987 y 1988, mientras el
de precios lo hizo en menos de 69/o.

El segundo fenémeno que se destaca
en el Cuadro 9 es que si bien el creci-
miento de las exportaciones indus-
triales fue satisfactorio, al alcanzar
11.69/o entre los primeros semestres
de 1987 y 1988, no lo fue con el
mismo grado de dinamismo que se
habia manifestado entre 1986 vy
1987, cuando ellas crecieron en
20.40/0° . Ademas resulta preocupan-
te constatar que el crecimiento re-
ciente de las exportaciones industria-
les estuvo particularmente concentra-
do en algunos subsectores —como el
de confecciones, que creci6 en
51.39/o, o el de industria quimica,
que lo hizo en 209/o—. Otros subsec-
tores —como alimentos y bebidas, hi-
lados y tejidos, madera y metalmecd-
nico— mostraron reducciones absolu-
tas en el valor de sus exportaciones,
que contrastan abiertamente con las
tendencias positivas que trafan en los
anos inmediatamente precedentes.

Dado el alto ritmo anual de creci-
miento del conjunto de las exporta-
ciones menores que se observa al
comparar las cifras de manifiestos de
aduana de los primeros semestres de
1987 y 1988 —de 30.50/o, como ya
se habia mencionado—, puede resul-

°  Ibid.
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tar sorprendente la afirmacidn hecha
en el andlisis de actividad productiva
de la primera seccién de este capitu-
lo, seglin la cual uno de los factores
que estarfan contribuyendo a dete-
riorar los niveles de demanda agrega-
da durante el presente afo seria el
comportamiento de esas exportacio-
nes menores. La explicacién de esta
aparente paradoja, sin embargo, se
puede obtener en el Cuadro 10. Si
bien los ritmos de crecimiento de las
exportaciones menores segin mani-
fiestos de aduana, son de 38.59/o
y 20.20/o, respectivamente, al compa-
rar los primeros dos trimestres de
1988 con los mismos periodos de
1987, los valores exportados en esos
dos trimestres de 1988 son inferiores
a los del daltimo trimestre del ano an-
terior. Aparentemente, por lo tanto,
las exportaciones menores crecieron
muy rdpidamente a /o largo de 1987
para después decrecer, y estancarse
durante los dos primeros trimestres
de 1988 en niveles inferiores a los de
finales del afo anterior. En la medida
en que este comportamiento observa-
do en la serie trimestral de las expor-
taciones segin manifiestos de adua-
nas estuviera reflejando una tenden-
cia hacia el futuro, las cifras denota-
rian una situacién claramente preo-
cupante. No obstante, las cifras so-
bre registros de exportaciones meno-
res ante el INCOMEX, que también
se presentan en el Cuadro 10, sugie-
ren que dicho estancamiento en los
manifiestos de aduana debe tener un
cardcter puramente temporal. De he-
cho, esos registros no sélo muestran
altas tasas de crecimiento entre los
dos primeros trimestres de 1988 vy
los mismos perfodos de 1987, sino
que no muestran ningln estanca-
miento con respecto a los Gltimos tri-
mestres de ese Ultimo ano. Por el
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CUADRO 10

COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LAS EXPORTACIONES MENORES
1986 — 1988
(US$ millones)

Variacioén Variacion
Trimestre 1986 1987 1988 1987/86 1988/87
0/0 0/0

A. Manifiestos

| 304.7 323.5 447.9 6.19 38.45

1 300.0 381.8 458.9 27.26 20.19

11 393.1 429.0 9.12

v 402.6 529.4 31.50

Total 1400.4 1663.7 18.80
B. Registros

| 244.6 345.9 451.3 41.40 30.48

1l 346.3 474.6 539.0 37.07 13.57

11 352.7 383.2 8.67

v 379.3 432.9 14.13

Total 1322.9 1636.7 23.72

a4 Excluye exportaciones de café, combustibles, carbon y ferroniquel.

Fuente: DANE e INCOMEX.

contrario, los registros de exportacio-
nes menores sugieren claramente que
el dinamismo se mantiene y que las
exportaciones menores que efectiva-
mente se realicen —dando lugar a ma-
nifiestos de aduana— van a seguir cre-
ciendo rdpidamente en lo que resta
del presente afo.

2. Importaciones

Como se anotd anteriormente, la ra-
z6n principal para el deterioro del
balance comercial entre los primeros
semestres de 1987 y 1988, fue el cre-
cimiento excesivo en el valor de las
importaciones (ver Cuadro 7). Inclu-
so cuando se descuenta el incremen-
to en las compras externas de com-
bustibles el aumento de casi US$350
millones en el resto de las importa-

38

ciones, equivalente a un 16.99/o, re-
sulta ciertamente preocupante, maxi-
me cuando ese aumento es aln ma-
yor cuando se le mide en términos de
registros aprobados por el INCOMEX
—de 17.89/o segin el Cuadro 11—.
Crecimientos de estas proporciones
son claramente excesivos para ser jus-
tificados en términos de requerimien-
tos del aparato productivo nacional
convirtiéndose, por el contrario, en
amenaza para la estabilidad de la ba-
lanza de pagos en el mediano plazo y
para el propio dinamismo de la pro-
duccioén.

Adicionalmente, el comportamiento
de las importaciones en el primer se-
mestre de 1988 no solo resulta preo-
cupante por su crecimiento global si-
no por los cambios que se observan
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CUADRO 11

IMPORTACIONES TOTALES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO Y CARACTER DEL IMPORTADOR
Enero — Junio
(Millones de dolares)

Oficiales Privadas Totales

Varia- Varia- Varia-

1987 1988 cion 1987 1988 cion 1987 1988 cion

0/0 0/0 0/0
I. BIENES DE CONSUMO 27.6 70.1 154.2 251.6 281.7 12.0 279.2 351.8 26.0
1. No duradero 3.5 30.0 7534 152.8 148.8 —2.6 156.3 178.8 14.4
2. Duradero 24.1 40.0 66.4 98.9 133.0 34.5 122.9 173.0 40.8

II. MATERIAS PRIMAS Y

PRODUCTOS INTERMEDIOS 149.7 213.1 42.4 1074.5 1307.5 21.7 1224.2 1520.6 24.2
1. Combustibles 24.4 65.3 167.5 4.2 29.6 108.6 38.6 "94.9 145.9

2. Para agricultura 10.1 10.6 5.1 81.7 139.0 70.3 91.8 149.7 63.1
3. Para industria 115.1 137.1 19.1 978.7 1138.9 16.4 1093.8 1276.0 16.7
111. BIENES DE CAPITAL 142.8 231.8 62.3 816.6 781.6 —4.3 959.4 1013.4 5.6
1. Materiales de construccion 14.7 18.7 27.2 26.5 45.7 72.4 41.2 64.4 56.3
2. Para agricultura 0.9 0.1 —90.1 40.4 30.6 —24.2 41.3 30.7 —25.7
3. Para industria 92.0 167.1 81.6 568.3 477.2 —16.0 660.3 644.3 —24
4. Equipo de transporte 352 46.0 30.6 181.4 228.0 257 216.6 274.0 26.5
1V. DIVERSOS 3.1 5.2 64.3 6.6 21.5 228.4 9.7 26.7 175.3
TOTAL IMPORTACIONES 323.2 520.2 61.0 2149.3 2392.3 11.3 24725 2912.5 17.8

Fuente: INCOMEX.
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en su composicion. De hecho, las ci-
fras recientes muestran una reversion
de varias tendencias favorables que se
habian observado en 1987. En parti-
cular, en ese ano las importaciones
oficiales aparecian practicamente es-
tancadas y el crecimiento global res-
pondfa fundamentalmente a mayores
compras externas de insumos y de
bienes de capital por parte del sector
privado, lo cual resultaba ciertamen-
te saludable para alimentar el aparato
productivo nacional. En el primer se-
mestre de 1988, en cambio, se obser-
vé un aumento desmesurado —de
610/o— en las importaciones oficia-
les, al tiempo que las importaciones
del sector privado manifestaron un
desplazamiento de bienes de capital
hacia bienes de consumo duradero, el
cual resulta imposible de justificar en
las condiciones actuales del pafs.

Entre los primeros semestres de 1987
y 1988, las importaciones privadas
de bienes de capital mostraron una
reduccion de 4.39/o y las dirigidas a
la agricultura y a la industria cayeron
en 24.20/o y 16.00/o, respectivamen-
te, reflejando una preocupante rever-
sién de la dindmica de inversion que
se habia presentado en los dos afios
anteriores. Las importaciones de bie-
nes de consumo duradero del sector
privado, en cambio, mostraron un
crecimiento de casi 359/o.

Por otra parte, el incremento por cer-
ca de US$200 millones en los regis-
tros aprobados para importaciones
oficiales s6lo puede ser justificado
marginalmente por las necesarias
compras externas de alimentos dirigi-
das a combatir la aceleracion de la
inflaciéon. De hecho, esas compras de
alimentos permiten entender el incre-
mento de US$26.5 millones en las
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importaciones oficiales de bienes de
consumo no duradero y parte de los
US$23.0 millones en que se incre-
mentaron las importaciones oficiales
de materias primas para la agricultura
y la industria (donde se clasifican por
ejemplo las compras externas de ce-
reales). Las mayores necesidades de
importaciéon de combustibles, por
otro lado, permiten entender un in-
cremento en esas compras de algo
mds de US$40 millones. Sin embar-
go, el incremento de mas de US$100
millones en las compras oficiales de
bienes de consumo duradero y de
bienes de capital resulta mds dificil
de explicar. En una medida muy im-
portante, este incremento refleja las
mayores compras de cardcter militar
realizadas por el gobierno, las cuales
no responden a las prioridades de
gasto social que se habfan planteado
en el Plan de Desarrollo y tampoco
se puede justificar con base en la si-
tuacion de violencia interna que vive
el pafs, ya que estdn mds dirigidas a
la compra de armamento para gue-
rras convencionales de defensa, fren-
te a supuestas agresiones externas,
que a la adquisicion del equipo nece-
sario para actividades militares rela-
cionadas con el orden publico inter-
no.

B. Evolucion de la balanza cambiaria

El deterioro en el balance comercial
comentado en la seccion anterior se
refleja a nivel de las operaciones cam-
biarias realizadas entre enero y agos-
to del presente afio. Sin embargo, el
deterioro en ese balance a nivel de las
operaciones con divisas —de un
17.99/0 de acuerdo con el Cuadro
12— resulté menos marcado que a ni-
vel de las transacciones de bienes
efectivamente realizadas —de 64.29/o,
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CUADRO 12

BALANZA CAMBIARIA
Enero — Agosto
(Millones de délares y porcentajes)

Variacion
1987 1988 (%)
I. BALANCE COMERCIAL 485.0 398.3 —-17.9
A. Exportaciones de bienes 2194.8 2420.7 10.3
1. Café 972.3 908.1 —6.6
2. Petréleo, carbon y ferroniquel 273.7 394.2 44.0
4. Otros 948.8 1118.4 17.9
B. Compras de oro 241.5 272.6 12.9
C. Importaciones de bienes 1951.3 2295.0 17.6
II. BALANCE DE SERVICIOS Y
TRANSFERENCIAS —154.9 —330.1 113.1
A. Servicios de capital —670.1 —669.9 —-0.0
1. Intereses (neto) —571.5 —580.7 1.6
2. Utilidades y dividendos —98.6 —89.2 =915
B. Servicios no financieros netos 220.1 —53.6 =
C. Transferencias 235.8 318.7 35.2
D. Capital petréleo, minero y pagos
para refinacién? 59.3 74.7 26.0
I11. BALANCE DE TRANSACCIONES
CORRIENTES 330.1 68.2 —79.3
IV. FINANCIACION —454.0 389.1 —
A. Inversidn extranjera neta 22 18.8 —30.9
B. Endeudamiento publico neto —434.4 457.9 —
C. Endeudamiento privado neto —41.8 1723 =
D. Endeudamiento Bco. Reptblica —5.0 —104.9 —
V. OTROS MOVIMIENTOS DE DIVISAS 63.9 9.0 =
VI. CAMBIO RESERVAS BRUTAS —60.0 466.3 —

2 Incluye divisas vendidas por filiales extranjeras para sus gastos domésticos, compras de petréleo
para refinacién y gas natural.
Fuente: Banco de la Republica, cifras preliminares.
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de acuerdo con el Cuadro 8—, debido
a que la reduccion en el valor de las
exportaciones de petréleo no se re-
flej6 ntegramente en menores rein-
tegros de divisas por ese concepto.
Asi, el balance entre reintegros y
giros de divisas por operaciones co-
merciales se mantuvo superavitario
en casi US$400 millones durante los
primeros ocho meses de 1988.

El superavit comercial de la balanza
cambiaria estuvo contrarrestado en
su mayor parte por un déficit de US$
330 millones en el balance de servi-
cios y transferencias. Ello explica
que el resultado neto de transaccio-
nes corrientes con divisas haya sido
superavitario en so6lo US$68.2 millo-
nes entre enero y agosto de 1988,
cuando en el mismo periodo del afio
anterior lo era en US$330.1 millones
(ver Cuadro 12). La razén para este
fuerte deterioro debe ubicarse funda-
mentalmente en lo sucedido con los
flujos netos de divisas clasificados en
el rubro de servicios no financieros,
donde, como es bien sabido, tienen
mucha influencia las operaciones ile-
gales de exportacién e importacién
de bienes (contrabando) y de capita-
les. Dichos flujos netos, de hecho,
pasaron de ser positivos en US$220
millones a ser negativos en casi US$
54 millones entre los periodos enero-
agosto de 1987 y 1988. Las cifras tri-
mestrales correspondientes, que se
presentan en el Cuadro 13, muestran
ademds que la reversion en la tenden-
cia positiva que trafan esos flujos se
produjo drasticamente entre el Glti-
mo trimestre de 1987 y el primero
del presente ano, cuando pasaron de
representar US$117.3 millones a ser
negativas en US$34.1 millones. Esta
reversion puede haber estado rela-
cionada en parte con los flujos ilega-
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les de capital que indujeron a co-
mienzos del afio las medidas de cén-
trol tributario sobre los depdsitos en
el sistema financiero nacional, medi-
das estas que sblo se desmontaron en
el mes de abril.

Pese al deterioro por mds de US$260
millones en el balance de transaccio-
nes corrientes de divisas, que se ma-
nifiesta al comparar las cifras de los
ocho primeros meses de 1988 con las
del mismo periodo de 1987, el com-
portamiento de las reservas interna-
cionales es mucho mas favorable en
el presente ano, cuando se observa un
incremento de US$466 millones que
contrasta con la cafda de US$60 mi-
llones entre enero y agosto del ano
anterior. La raz6on de este drdstico
contraste se ubica en lo sucedido con
los flujos de endeudamiento publico
neto, los cuales, como se aprecia en
el Cuadro 13, manifestaron una me-
joria por casi US$900 millones al
comparar los primeros ocho meses de
1987 y 1988, gracias fundamental-
mente al desembolso del crédito
Concorde en este Gltimo afo.

C. Negociaciones sobre la deuda ex-
terna y perspectivas de la balanza
de pagos en el mediano plazo

El desembolso del crédito Concorde
a mediados del presente ano ha im-
pedido que Colombia vuelva a ser ex-
portador neto de capitales en 1988,
como lo fue en 1987. Sin embargo,
no existe adn una garantia de que
ello siga siendo asi en el futuro, debi-
do a la renuencia de los bancos co-
merciales extranjeros a prestar al pafs
los US$1.850 millones solicitados
mediante un préstamo sindicado.
Unidos con los US$200 millones que
ya han sido negociados por aparte
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CUADRO 13

INGRESOS NETOS DE LA BALANZA DE SERVICIOS NO FINANCIEROS
(US$ millones)

Trimestre 1984 1985 1986 1987 1988

I —115.00 —59.50 —8.68 71.40 —34.10
I —102.70 —95.80 —29.42 93.10 —28.67
Il —155.50 —17.80 29.00 78.20 9174
vV —77.20 —28.40 33.80 117.30

TOTAL —450.40 —201.50 24.70 360.00

2 Cifra correspondiente a los meses de julio y agosto de 1988.
Fuente: Banco de la Republica, Balanzas Cambiarias.

con algunos bancos, esos recursos
apenas cubririan las amortizaciones
por US$2.050 millones que se tienen
programadas para 1989 y 1990 con
la banca comercial.

En caso en que se mantenga la re-
nuencia de los bancos a refinanciar
dichas amortizaciones mediante el
mecanismo de créditos ‘“‘volunta-
rios”, el pafs se verd abocado a en-
trar en un proceso formal de restruc-
turacion de su deuda. Paradéjicamen-
te ello demostraria lo errado de la es-
trategia adoptada hasta el momento,
consistente en cumplir fielmente con
todas las obligaciones externas, en la
esperanza de recibir un tratamiento
preferencial en el otorgamiento de
nuevos créditos. De hecho, Colombia
no ha tenido mayor acceso a recursos
de crédito neto de la banca comercial
que muchos de los paises que res-
tructuraron sus deudas desde el co-
mienzo de la crisis de la deuda, en
1982. Ademds, las condiciones finan-
cieras de préstamos como el Jumbo o
el Concorde o incluso las solicitadas
para el nuevo préstamo sindicado,

han sido menos ventajosas en térmi-
nos de plazos, tasas de interés y co-
misiones a las de las negociaciones lo-
gradas por otros paises latinoameri-
canos en el mismo periodo. Esto se
aprecia fdcilmente con ayuda del
Cuadro 14. Mientras en la cuarta ron-
da de restructuraciones latinoameri-
canas, llevada a cabo entre 1986 vy
1987, los plazos otorgados fueron en
promedio de 17 anos, en el crédito
Jumbo el plazo fue de sélo 8.2 afhos,
en el Concorde de 10.1 ahos e inclu-
so en el crédito solicitado reciente-
mente por US$1.850 millones, los
plazos buscados estarian apenas en
14 6 15 anos. Asi mismo, aunque las
condiciones en términos de periodos
de gracia, de tasas de interés y de co-
misiones han venido mejorando para
Colombia a lo largo de los ultimos
anos, ellas lo han hecho en forma
mas lenta que las condiciones otorga-
das a otros pafses latinoamericanos
en las rondas consecutivas de restruc-
turaciones. Los mdrgenes sobre la ta-
sa Libor buscados por Colombia en
el crédito de US$1.850 millones, por
ejemplo, al ubicarse entre 0.88 vy
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CUADRO 14

COMPARACION DE LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS

CONTRATADOS CON LA BANCA COMERCIAL Y LAS
RESTRUCTURACIONES DE LA DEUDA

Periodo Margen
Plazo de gracia sobre Comisiones
(afos)a  (ahos) Libor /o
0/0
A. Colombia
1979-82 (promedio ponderado) 10.1 5.4 0.68 n.d.
1983 - Préstamo de $210 millones
para el gobierno nacional 5.1 24 1.63 1.00¢
1985 - Jumbo 8.2 2.7 1.44b 0.75¢
1988 - Concorde 10.1 5.1 0.94 0.63¢
1988 - Crédito de US$1850 millones
(condiciones buscadas) 14-15 5-6 0.88-0.94 n.d.
B. Restructuraciones latinoamericanas
1982/83 - Primera ronda 7.3 n.d. 2.09 1.18
1983/84 - Segunda ronda 9.6 n.d. 1.66 0.75
1984/85 - Tercera ronda 12.9 n.d. 1.20 0.03
1986/87 - Cuarta ronda 17.0 n.d. 0.85 0.00

4 Desde la fecha de la firma del contrato.

b Promedio ponderado de 1.50/o durante 4 afios y 1.380/o con posterioridad.

€ Comisiones de préstamo y desembolso.

Fuentes: Eduardo Lora y José Antonio Ocampo, “Colombia y la deuda externa: De la moratoria
de los treinta a la encrucijada de los ochenta’’, Bogotd, Tercer Mundo Editores y FEDESARRO-
LLO, 1988, p. 137. Las condiciones del crédito de US$1.850 millones se tomaron de la Contralo-
ria General de.la Republica, “Informe Financiero”, junio, 1988.

0.949/o, son menos favorables a los
de 0.859/0 obtenidos en promedio
por dicho paises en la cuarta ronda
de restructuraciones.

En las condiciones actuales, una res-
tructuracién permitiria eventualmen-
te mejorar las condiciones financieras
de |a deuda colombiana con la banca
comercial. Ello, ademds, seria parti-
cularmente cierto en la medida en
que el pafs lograra aprovechar en su
beneficio parte del descuento con
que se estd transando su deuda en los
mercados financieros externos, que
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de acuerdo con noticias de prensa ya
supera el 400/o de su valor nominal'?,
cuando hasta agosto del ano pasado
se encontraba por debajo del 200/o'" .
Mds importante atn, sin embargo, es
anotar que con una restructuracion,
el pafs podria obtener recursos de
crédito neto superiores a los que estd

10 g Tiempo, septiembre 9, 1988,

1t Ver José Antonio Ocampo y Eduardo Lora,
Colombia y la deuda externa: De la moratoria
de los treinta a la encrucijada de los ochenta,
Bogotd, Tercer Mundo Editores y FEDESA-
RROLLO, 1988, Capftulo 3, Cuadro 8.



solicitando a la banca internacional,
en la medida en que parte de los pa-
gos de intereses programados para los
proximos afos entraran en el paque-
te de recursos por refinanciar. Inclu-
so si el gobierno no desea incremen-
tar sus niveles de endeudamiento ne-
to por encima de los planes que se
tienen bajo el esquema de créditos
“voluntarios”, en un esquema de res-
tructuracion formal de la deuda la re-
financiacion parcial de los intereses
serfa deseable como medida precau-
telativa. Con esa refinanciacion, en
efecto, se obtendrian automdtica-
mente recursos de crédito neto y se
podrian compensar las eventuales re-
ducciones en los flujos de crédito de
corto plazo para importaciones, o en
los flujos de crédito de la banca mul-
tilateral y bilateral, que pudieran
presentarse como retaliacion frente a
la adopcidn de ese tipo de esquema.

“Por otra parte, la alternativa de la
restructuracion de la deuda externa
podria tener ventajas desde el punto
de vista del manejo de la politica
econdmica interna en la medida en
que otorgaria al pafis una mayor in-
dependencia frente a las presiones de
organismos multilaterales de crédito
por abrir la economia en direcciones
que no resultan deseables. En parti-
cular, las presiones que ha enfrenta-
do el pais para que liberalice sus im-
portaciones y para que desmonte sus
sistemas de fomento a ciertas activi-
dades podrian ser sorteadas con ma-
yor libertad y mayor poder de nego-
ciacioén si se recurre al mecanismo de
la restructuracion.

Por supuesto, la confrontacion con la
banca internacional que probable-
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mente conllevaria la decision de res-
tructurar la deuda externa también
implicaria costos importantes, como
la ya mencionada eventualidad de
una reduccion en los flujos de crédi-
to de corto plazo o en los préstamos
de la banca multilateral y bilateral.
Las condiciones actuales del pais sin
embargo, permitirfan minimizar esos
costos, gracias a los altos niveles de
reservas internacionales y a las favo-
rables perspectivas de mediano pla-
zo de la Balanza de Pagos, las cuales
por demas se podrian fortalecer con
una politica gradual de devaluacién
real y con una reversion del proceso
de liberacion de importaciones. Dila-
tar la decision de restructurar, en
cambio, haria cada vez mds grandes
los costos de adoptarla.

Como es bien sabido, uno de los obs-
tdculos mds importantes que han en-
frentado las autoridades para entrar
en el esquema de restructuracion de
la deuda se relaciona con los proble-
mas que ello conllevaria para el ma-
nejo de las finanzas al.interior del
sector publico. Ese esquema requeri-
ria la creacién de un mecanismo de
intermediaciéon financiera encamina-
do a transferir recursos de las entida-
des que hoy se encuentran endeuda-
das hacia las que requieren financia-
miento en el futuro cercano. Mds que
dilatar la decisiéon de la restructura-
cion por este motivo, sin embargo,
las autoridades deberian agilizar la
creacion de ese mecanismo para evi-
tar que restricciones institucionales
internas se conviertan en la causa de
una politica exterior ineficiente.
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Il Finanzas publicas

Las cifras preliminares disponibles
permiten estimar un déficit del sec-
tor pablico consolidado de $111.100
millones en el primer semestre de
1988 (Cuadro 15)'?. Este déficit es
superior en casi un 509/o al observa-
do en el mismo periodo del afo ante-
rior. Sin embargo, su magnitud es re-
lativamente baja cuando se tiene en
cuenta que representa menos de una
tercera parte del déficit proyectado
en el programa macroeconémico
para el aho completo, el cual es del
orden de $350.000 millones (equi-
valente al 39/o del PIB). Ademds, se
destaca que el déficit consolidado
observado en el primer semestre obe-
decié integramente a lo sucedido con
las finanzas del Gobierno Central y
con las del Fondo Nacional del Café,
ya que las del resto del sector pibli-
co descentralizado se mantuvieron
practicamente equilibradas, mostran-
do incluso un pequefo superavit.

A.Situacion financiera del Gobierno
Central

De acuerdo con las cifras publicadas
por la Contraloria General de la Re-
pablica, el déficit de operaciones
efectivas del Gobierno Central en el

12 para el Gobierno Central y el Fondo Nacional
del Café se utilizaron cifras de la Contraloria
General de la Repiblica, ““La coyuntura fiscal
del primer semestre de 1988”, /Informe Finan-
ciero, julio de 1988. Para el resto del sector
pablico, las cifras fueron tomadas del Progra-
ma de Seguimiento Financiero de Planeacion
Nacional. En todos los casos, esas cifras fue-
ron ajustadas por FEDESARROLLO para evi-
tar incluir operaciones de crédito por encima
de la Ifnea del déficit.
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primer semestre del afo se acerco a

“los $90.000 millones, superando am-

pliamente al del mismo periodo de
1987. Las razones para este incre-
mento se ubican en un crecimiento
relativamente bajo de los ingresos (de
25.29/o nominal) y en un crecimien-
to particularmente alto de los gastos
corrientes (de 48.30/o nominal cuan-
do se excluyen los pagos de intere-
ses). Estos fendmenos contrarrestan
plenamente el muy lento crecimiento
de los pagos de inversion, que de
acuerdo con el Cuadro 15 fue de sélo
2.99/o.

El comportamiento de los ingresos y
de los gastos en el primer semestre de
1988, sin embargo, no refleja lo que
puede esperarse de ellos para el ano
completo, debido a la presencia de
problemas especificos que merecen
ser analizados en mayor detalle.

1. Ingresos del Gobierno Central

En el caso de los ingresos, el relativa-
mente bajo crecimiento del primer
semestre se origina en parte en la
existencia de retrasos en los recaudos
de la Tesorerfa, debido al traslado a
los bancos de los procesos de recolec-
cion de los impuestos de renta y de
ventas, y a cambios en los calenda-
rios. De hecho, las cifras de ingresos
de Tesoreria acumuladas hasta agos-
to manifiestan ya una tasa anual de
crecimiento de 33.490/o, considerable-
mente superior a la observada en los
primeros seis meses (25.29/0), tal co-
mo se aprecia en el Cuadro 16. Ese
crecimiento, aproximadamente igual
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CUADRO 15

BALANCE DE OPERACIONES EFECTIVAS DEL
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
(Miles de millones de pesos)

Enero — Junio

1987 1988 va’(',j'(fw"
I. INGRESOS 984.1 1278.2 29.9
A. Gobierno Nacional Central 388.1 485.7 25.2
B. Sector descentralizado sin FNC 581.8 758.5 30.4
C. Fondo Nacional del café? 14.2 34.0 139.4
I1. PAGOS CORRIENTES EXCLUYENDO
INTERESES 667.2 889.6 33.3
A. Gobierno nacional Central? 271.9 403.3 48.3
B. Sector descentralizado sin FNC 349.3 441.8 26.5
C. Fondo Nacional del Caféc 46.0 44,5 —3.3
I11. PAGOS DE INTERESES 138.8 180.3 29.9
A. Gobierno Nacional Centrald 56.9 74.2 30.4
B. Sector descentralizado sin FNC 81.9 106.1 29.5
C. Fondo Nacional del Café n.d. n.d. n.d.
IV. PAGOS DE INVERSION 252.8 319.4 26.4
A. Gobierno Nacional Central 94.6 97.3 2.9
B. Sector descentralizado sin FNC 157.8 210.1 33.1
C. Fondo Nacional del Café 0.4 12.0 —
V. SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) —74.7 —-111.1 48.8
A. Gobierno Nacional Central —35.3 —89.1 152.6
B. Sector descentralizado sin FNC —7.2 0.5 —
C. Fondo Nacional del Café —32.2 —22.5 —30.1

4 [|ngresos netos de compras de café.

b Incluye compras de equipo militar no registradas en las cifras de Tesoreria.

€ Incluye pagos de intereses y transferencias.
d Incluye intereses sobre TAN.

Fuentes: Las cifras sobre el Gobierno Central y el Fondo Nacional del Café son tomadas de la Con-
tralorfa General de la Nacion, ““La Coyuntura Fiscal del Primer Semestre de 1988”’, Informe Finan-
ciero, julio de 1988. Las del Sector Pablico Descentralizado corresponden a cifras provisionales del
Programa de Seguimiento Financiero del DNP-UIP. Todos los balances fueron ajustados por FEDE-
SARROLLO, trasladando hacia abajo de la Iinea del déficit operaciones de financiamiento que en
las fuentes originales estaban clasificadas por encima.

al del ingreso nominal de la econo-
mia, resulta particularmente satisfac-
torio cuando se tiene en cuenta que
en los primeros meses de 1987 se ob-
tuvieron ingresos extraordinarios por
la amnistia tributaria (estimados en
cerca de $21.000 millones) y por
transferencias hacia el Gobierno Na-
cional de recursos de Ecopetrol y del
Fondo Nacional del Café (equivalen-

tes a mds de $25.000 millones), los
cuales no tienen contrapartida en
1988.

del Gobierno

2. Gastos corrientes

Central

El crecimiento anormalmente alto de
los gastos corrientes del Gobierno
Central en el primer semestre de
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CUADRO 16

BALANCE DE TESORERIA DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Enero-Junio Enero-Agosto

Varia- Varia-
1987 1988 cion 1987 1988  cion
%/o 0/0

I. INGRESOS CORRIENTES
NETOS 388.1 485.6 25.14 5543 739.6 3343
II. GASTOS CORRIENTES 309.2 446.3 44,37 423.6 600.2 41.69
A. Funcionamiento 268.9 390.4 45.20 374.7 533.6 4241
1. Servicios personales 69.0 100.6 4585 96.4 137.0 4212
2. Gastos generales y otros 14.8 20.3 3743 20.5 304 48.29
3. Transferencia 185.1 269.5 45.58 257.8 366.2 42.05
B. Intereses de la deuda 40.3 55.9 38.77 489 66.6 36.20
I11. AHORRO (I-I1) 789 393 —50.16 130.7 139.4 6.66
1V. INVERSION 946 97.3 292 126.2 157.2 24.56
A. Pagos directos de Tesoreria 73S 973 33208l d S n:d: n.d.
B. Restod 21125 0.0 = n diis=nd: n.d.

V. SUPERAVIT (+) O

DEFICIT () —15.6 —58.0 = 45 —17.8 -

4 Incluye inversién indirecta en el sector eléctrico y transferencia para pago de deuda del sector

descentralizado.
Fuente: Tesoreria General de la Reptblica.

1988, que como se anotd anterior-
mente, contribuy6 de manera decisi-
va al incremento en su déficit de ope-
raciones efectivas, debe explicarse
fundamentalmente por tres elemen-
tos.

En primer lugar, el crecimiento gene-
ral de los salarios gubernamentales y
la restructuracion de la planta de per-
sonal de algunas entidades (como la
Registradurra, Planeacién Nacional,
el Ministerio de Defensa y el de Jus-
ticia), permiten entender un incre-
mento considerable en el valor de las
nominas, el cual se refleja en un au-
mento de 45.90/o en los gastos clasi-
ficados como servicios personales en-
tre los primeros semestres de 1987 y
1988. Ese incremento es algo infe-
rior, del 42.10/o, cuando se compa-
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ran las cifras acumuladas entre enero
y agosto de cada ano (Cuadro 16).

En segundo lugar, una parte impor-
tante del aumento en los gastos co-
rrientes del Gobierno Nacional regis-
trados en las cifras sobre operaciones
efectivas del Cuadro 15 corresponde
a las mayores adquisiciones de equi-
po militar. Desafortunadamente, sin
embargo, la informacion disponible
no permite cuantificar de manera
mads precisa el valor de estas adquisi-
ciones, maxime cuando parte de ellas
no son registradas contablemente co-
mo gastos de la Tesorerfa General de
la Nacion, al ser realizadas al margen
de esta entidad mediante operaciones
en moneda extranjera manejadas di-
rectamente por las Fuerzas Armadas
del paris.



En tercer lugar, pero no menos im-
portante, el aumento en los gastos
corrientes no financieros del Gobier-
no Nacional responde en buena me-
dida a las mayores transferencias rea-
lizadas por éste hacia los municipios,
de acuerdo con la Ley de Descentra-
lizacion de 1986. Ello se puede apre-
ciar claramente en las cifras sobre
pagos de Tesoreria que se presentan
en el Cuadro 16. Del incremento de
$121.500 millones que se observa en
los pagos corrientes diferentes de in-
tereses, entre los primeros semestres
de 1987 y 1988, las transferencias
explican $84.400 millones, al haber
crecido en un porcentaje superior al
450/0. La tasa de crecimiento de esas

transferencias entre las cifras acumu-

ladas hasta agosto de los mismos
anos, ademds, se mantiene en un ni-
vel similar, de 42.00/0 y, lo que es
aln mas significativo, la meta plan-

teada por el Gobierno para el afo

completo es de un incremento supe-
rior al 650/o!'3.

3. Gastos de inversion del Gobierno
Central

Como ya se menciond, la tasa de cre-
cimiento de los pagos de inversién
del Gobierno Central entre los prime-
ros semestre de 1987 y 1988 fue de
sélo 2.99/0 nominal, lo cual implica
una drdstica contraccion de esos pa-
gos en términos reales. Esta cifra, sin
embargo, puede resultar enganosa, ya
que oculta un crecimiento mucho
mads alto, del orden de 339/o nomi-
nal, en los pagos directos de inver-
sion de Tesorerfa. Este dltimo es os-
curecido en la cifra global por cuanto

13 DNP, Comportamiento de la economia co-

lombiana en 1988 y evaluacién del programa
macroeconémico, Documento DNP-2394-
UPG-UIP, septiembre 15 de 1988.
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los pagos de inversion indirecta del
Gobierno Nacional en el Sector Des-
centralizado, que no son otra cosa
que transferencias para pago de deu-
da externa, pasaron de ser $21.458
millones en el primer semestre de
1987 a ser nulas en el mismo periodo
de 1988 (ver Cuadro 16). Asf, los pa-
gos de inversion del Gobierno Nacio-
nal que realmente constituyen de-
manda efectiva por bienes y servi-
cios, y contribuyen a la formacion
de capital fisico y social en el pafs,
no tuvieron en el primer semestre del
presente afo un comportamiento tan
desfavorable como el lento creci-
miento que la cifra total de inversion
pudiera sugerir.

Por otra parte, sin embargo, lo que
resulta muy preocupante es observar
que la gran mayor parte de los pagos
de inversion realizados durante el pri-
mer semestre de 1988 correspondie-
ron a apropiaciones presupuestales
de anos anteriores y no a las del pre-
supuesto vigente. Los retrasos en la
ejecucion del presupuesto de inver-
siébn en los primeros seis meses de
1988 fueron anormalmente altos,
como se puede deducir ficilmente de
las cifras del Cuadro 17. Pese a un
crecimiento de casi 520/o en las apro-
piaciones entre los primeros semes-
tres de 1987 y 1988, los acuerdos co-
rrespondientes se redujeron en
10.79/0, los giros en 8.00/o y los pa-
gos efectivos sobre dichas apropiacio-
nes en 40.50/o. La explicaciéon de
este fendmeno se encuentra en las
grandes dificultades que experimentd
la aprobacion de las adiciones presu-
puestales por parte del Consejo de
Estado, que a su vez estuvieron vin-
culadas con las demoras que se pre-
sentaron para el desembolso del cré-
dito Concorde. Por esta razén, la ma-
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CUADRO 17

APROPIACION Y EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INVERSION
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Apropiaciones Acuerdos Giros Pagos

Acumulado Enero-Mayo

1987 231.1 52.6 44.6 33.9

1988 196.0 40.0 34.3 21.4

Variacion 9o —15.2 —24.0 —23.1 —36.9
Acumulado Enero - Junio

1987 231.1 63.2 57.9 44.8

1988 350.8 56.5 53.3 26.7

Variacién 9/o 51.8 —10.7 —8.0 —40.5
Acumulado Enero - Julio

1987 281.0 75.7 62.8 59.3

1988 350.8 69.0 62.0 39.9

Variacién 9/o 24.8 —8.9 -1.3 —-32.8
Acumulado Enero - Agosto

1987 n.d. n.d. n.d. 69.8

1988 n.d. n.d. n.d. 70.1

Variacién 9/o n.d. n.d. n.d. 0.4

Fuentes: Contraloria General de la Republica. Informe Financiero, varios nimeros. Las cifras de

agosto sobre pagos son tomadas de la Tesoreria.

yor parte de dichas adiciones presu-
puestales s6lo pudieron realizarse en
el mes de junio, mes durante el cual
las apropiaciones pasaron de ser
$196.048 millones a ser $350.809
millones. Con base en este gran creci-
miento de las apropiaciones en el
mes de junio, es de esperar que los
indicadores de ejecucion presupues-
tal mejoren rdpidamente a lo largo
del segundo semestre. De hecho, las
cifras sobre pagos de inversion reali-
zados sobre la vigencia actual hasta el
mes de agosto ya denotan un creci-
miento positivo, de 0.49/o, que a pe-
sar de ser infimo, contrasta con la re-
duccién de 40.50/o que se observaba
en las cifras acumuladas hasta junio
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(ver Cuadro 17). Ademds, las cifras
sobre pagos totales de inversion, in-
cluyendo aquellos sobre vigencias an-
teriores, pasaron de mostrar la men-
cionada tasa de crecimiento de
2.99/o entre los periodos enero-junio
de 1987 y 1988, a mostrar una tasa
de crecimiento de 24.60/o entre los
perfodos enero-agosto de esos dos
anos, de acuerdo con las cifras del
Cuadro 16.

B. Situacion financiera del
publico descentralizado

sector

Las cifras sobre el Sector Pliblico Des-
centralizado (sin Fondo Nacional del
Café) presentadas en el Cuadro 15



corresponden a las entidades del sec-
tor publico sobre las cuales Planea-
cion Nacional mantiene su Programa
de Seguimiento Financiero. Sin em-
bargo, los balances presentados en el
Cuadro difieren de los producidos
directamente por Planeacion Nacio-
nal, ya que estos Gltimos fueron ajus-
tados por FEDESARROLLO con el
objeto de excluir todas las operacio-
nes de crédito de los rubros clasifica-
dos por encima de la Ifnea del défi-
cit. De acuerdo con estas cifras ajus-
tadas, las finanzas del sector publico
descentralizado, excluido el Fondo
Nacional del Café, estuvieron virtual-
mente equilibradas durante el primer
semestre de 1988.

Estos resultados, sin embargo, escon-
den la presencia de situaciones clara-
mente deficitarias en la mayor parte
de las entidades del sector, las cuales
fueron contrarrestadas de manera ca-
si exclusiva por el superdvit de cerca
de $50.000 millones en las finanzas
de Ecopetrol. Las entidades mas defi-
citarias, entre tanto, fueron Carbo-
col, con un déficit de $17.500 millo-
nes, las del sector eléctrico, con
$23.600 millones, y el Metro de Me-
dellin, con $12.700 millones.

Volviendo sobre las cifras agregadas
para el Sector Pdblico Descentraliza-
do (excluido el FNC), resulta intere-
sante constatar, en el Cuadro 15, que
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el virtual equilibrio observado en el
primer semestre de 1988 —el cual im-
plicé una mejoria, en términos finan-
cieros, frente al pequeno déficit que
se observaba en el mismo perfodo de
1987— se hizo posible gracias, funda-
mentalmente, a un crecimiento de
los ingresos (de 30.49/0) superior al
de los gastos corrientes no financie-
ros (de 26.59/0). Los pagos de inver-
sién, entre tanto, mostraron un creci-
miento de 33.10/o, que si bien es su-
perior al de los ingresos y denota un
incremento en términos reales, esta
muy por debajo del que se tenia pro-
yectado en el Programa Macroecono-
mico a comienzos del ano, el cual era
del orden de 439/o. EIl retraso en la
ejecucion de los planes de inversion
de las entidades descentralizadas que
denota la comparacién entre estas
tasas de crecimiento puede haber es-
tado vinculado, como en el caso del
Gobierno Central, con las demoras
que se presentaron en la contratacion
y desembolsos del crédito Concorde.
Es de esperar, por lo tanto, que en el
segundo semestre se manifieste una
aceleracion importante en el ritmo
de ejecucién de esas inversiones. Esa
aceleracion serd indispensable, por
demds, para evitar que las tendencias
recesivas de la situacion de demanda
agregada en la economia que se han
manifestado en el perfodo reciente,
tiendan a profundizarse en el futuro
cercano.

IV Situacion Monetaria y financiera

A.Politica monetaria y control de las
tasas de interés

En los primeros ocho meses de 1988,
la situaciéon monetaria y financiera

del pafs estuvo dominada por los ni-
veles excesivamente altos de las tasas
de interés y por una grave restriccion
en la liquidez del sistema financiero
y de la economia en general. En par-
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te, estos fendmenos se presentaron
como consecuencia de sucesos que
estaban por fuera del control de las
autoridades monetarias. Pero las
polfticas que se siguieron, en lugar de
compensar los efectos de tales acon-
tecimientos, tendieron a reforzarlos,
llevando la situacién a niveles real-
mente criticos. S6lo desde finales de
agosto, las autoridades han empeza-
do a responder en forma algo timida
a esa situacion mediante las medidas
de control administrativo de las tasas
de interés y de menor restriccion mo-
netaria.

Con una tasa anual de inflacion
cercana al 309/o, y un ritmo de cre-
cimiento del ingreso nominal que
debe haber oscilado alrededor del
350/o, los medios de pago crecieron
en julio y agosto a tasas anuales infe-
riores al 250/o y la oferta monetaria
ampliada a ritmos cercanos apenas al
220/o (ver Cuadro 18). La drastica
contraccion de la oferta real de dine-
ro y de los indicadores de liquidez de
la economia que estas cifras implican

ha sido justificada por las autorida-
des como parte de una estrategia an-
tiinflacionaria, dirigida a combatir la
aceleracion en el ritmo de crecimien-
to de los precios del primer semestre
del ano. Esa estrategia, sin embargo,
tal como lo ha venido repitiendo FE-
DESARROLLO, no sélo resulta al-
tamente ineficiente para combatir un
proceso de aceleracion de la inflacién
originado fundamentalmente en pro-
blemas especificos de un sector, co-
mo es el de alimentos, sino que im-
plica grandes costos en términos del
desempeno de la actividad produc-
tiva real. De hecho, la falta de liqui-
dez de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda ha estado intimamente
vinculada con la recesion que, como
ya se comento, vive este ano el sector
de la construccion. Ademds, aunque
es mds dificil de evaluar, la iliquidez
general del sistema financiero, con
las altas tasas de interés que ha con-
llevado, puede haber tenido una in-
fluencia considerable en la desacele-
racion del ritmo de crecimiento de
otros sectores como el industrial o el

CUADRO 18

INDICADORES MONETARIOS
Tasas anuales de crecimiento de los saldos a fin de periodo

Diciembre Enero

Febre- Mar-
z

Agos-—

Abril Mayo Junio Julio i

1986/ 1987/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/ 1988/

85 86 87 87 87 87 87 87 87 87

A. Base Monetaria 28.2 31.5 40.8 36.0 47.2 38.4 33.7 133.211132:9 272
B. Liquidez secundaria 13.0 35.9 1221 20.5 /0.5 10.2 10.0 20.7 12.2 18.4
C. Medios de pago (M1) 22.8 329 33.0 29.8 28.1 26.4 24.3 28.4 24.7 23.8

1. Efectivo 18.5 32.1 423 45.9 50.1 35.9 2835537223519 29.8

2. Cuentas corrientes 25.8 33.5 29.0 23 N9 2203 22:511124.851120.0 21.3
D. Cuasidineros@ 29.6 27.4 24.3 23,3 21.5.122.6 21,9 21.01120.3 21.3
E. Oferta monetaria

ampliada (M2) 26.9 29.5 27.4 25.6 23.8 24.0 22.7 23 6/ 219 22.2

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos de FEDESARROLLO.
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comercial, en el perfodo mds recien-
te.,

No existe duda, por otra parte, que
la iliquidez del sistema y las altas ta-
sas de interés han afectado negativa-
mente el proceso de recuperacion del
sector financiero que se venia obser-
vando en los dos Gltimos afos. De
hecho, la cadena de quiebras y de in-
tervenciones de entidades financieras
que se presentd hacia mediados del
ano —Ila cual hizo recordar los inicios
de la gran crisis financiera de 1982—
no estuvo desligada de la existencia
de unas tasas de interés que llegaron
a ubicarse en agosto por encima de
los mds altos niveles alcanzados en
los Gltimos cinco afnos (Gréfico 10).

Es posible identificar al menos tres
mecanismos . a través de los cuales
unas tasas de interés excesivamente
altas afectan negativamente al
sistema financiero. El primero de
ellos surge de la incapacidad de las
entidades del sector para trasladar
plenamente el aumento de las tasas
de captacién a mayores tasas activas
o de colocacién. En efecto, aunque
a lo largo de 1988 las tasas de coloca-
cién manifestaron una tendencia
fuertemente creciente, el margen en-
tre ellas y las tasas pasivas de capta-
cion (esto es, el margen de interme-
diacién) se redujo considerablemen-
te, tal como se aprecia en el Grifico
10.

Un segundo mecanismo que también
reduce los margenes de utilidad para
el sistema financiero, pero que no es
captado por el margen de intermedia-
cién del Grafico 10, es el que se pro-
duce por cuanto las altas tasas de in-
terés desincentivan la demanda por
parte del publico de cuentas corrien-

ANALISIS COYUNTURAL

tes y cuentas de ahorro y de UPAC,
Cuando aumentan las tasas de interés
de otros activos financieros (bdsica-
mente de los Certificados de Deposi-
to a Término), se eleva el costo de
oportunidad de mantener depositos
en cuentas corrientes y lo mismo su-
cede con el costo de oportunidad de
mantener depdsitos en cuentas de
ahorro o de UPAC, cuyas tasas de in-
terés se encuentran controladas y
pierden por ello competitividad rela-
tiva'*. Este, como se verd mds ade-
lante, es uno de los elementos que
permiten explicar la pérdida de im-
portancia relativa de estos tipos de
depdsitos en la composicién de los
activos financieros del pablico duran-
te 1988. Esa pérdida de importancia,
a su vez, implica para las entidades fi-
nancieras la necesidad de recurrir a
fuentes mds costosas de recursos (co-
mo los CDTs), reduciendo con ello
sus margenes de utilidad

El tercer mecanismo a través del cual
las altas tasas de interés afectan ne-
gativamente al sistema financiero se
relaciona con el aumento que ellas
implican sobre el riesgo implicito en
cada operacion de crédito. La recu-
peracion de cartera se hace mds difi-
cil en condiciones como las que re-
gfan antes de las recientes medidas
de control, cuando las tasas de inte-
rés activas se ubicaban en un prome-
dio cercano al 459/o efectivo y en ni-
veles superiores al 500/o efectivo pa-
ra muchas operaciones de crédito.

13 Con el objeto de contrarrestar este efecto el
gobierno autorizé un aumento en la tasa de
correccibn monetaria de los depdsitos en
UPAC del 220/o en que estaba a un 240/0 a
partir de julio (Decreto 1319 de junio 7 de
1988). A pesar de ello, la desventaja relativa
de las tasas efectivas de interés pagadas por el
sistema frente a las de los Certificados de De-
pésito a Término del resto del sistema finan-
ciero se mantuvo en niveles excesivos.
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A. Tasas de captacién y colocacion

GRAFICO 10
TASAS DE INTERESES EFECTIVAS Y MARGENES DE INTERMEDIACION
Enero, 1986 — Agosto, 19882
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a4 La cifra de agosto de 1988 corresponde Unicamente a la primera semana, excepto en el caso de
la tasa marginal de captacion, la cual corresponde al promedio hasta agosto 24.

b Tasa efectiva de los CDT’s a 90 dias de Corporaciones Financieras Privadas. La cifra de septiem-
bre corresponde a la maxima autorizada, de 33.50/o.

Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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En algunos medios se ha argumenta-
do que tasas de interés activas del or-
den de magnitud mencionado no de-
berfan ser tan preocupantes, ya que
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la aceleracion de la inflacion observa-
da durante el primer semestre del
ano hizo que ellas no fueran altas en

. términos reales. Este argumento, sin



embargo, carece de fundamento al
menos por dos razones principales.
En primer lugar, porque incluso si se
considerara una tasa de inflacién del
300/0, como la vigente en términos
del fndice de precios al consumidor
a mediados del afo, las tasas de inte-
rés activas reales serian superiores al
100/o en promedio y en muchos ca-
sos al 159/o, cifras estas que pueden
ser consideradas altas con cualquier
punto de referencia, sea éste un pa-
trén internacional o una tasa normal
de rendimiento real de la inversion
en actividades productivas. En segun-
do lugar, el argumento resulta adn
menos serio cuando se tiene en cuen-
ta que la tasa de inflacion de 309/o
no es la relevante para este tipo de
cdlculos. En efecto, ella corresponde
al crecimiento de los precios de una
canasta familiar, en la que tienen un
fuerte peso los alimentos, y no al cre-
cimiento de los precios de la mayor
parte de los bienes generados por las
actividades productivas que utilizan
créditos con tasas de interés de mer-
cado. El ritmo de inflacidon corres-
pondiente a los productos distintos a
los alimentos, en cambio, ha estado
por debajo del 259/0 a lo largo de los
ocho primeros meses de 1988. Si las
tasas de interés activas reales vigentes
a mediados del ano se calculan con
referencia a ese ritmo de crecimien-
to de los precios, se encuentra que
ellas superaron el 159/o en promedio
y en muchos casos al 200/o. Por su-
puesto, una tasa de rentabilidad de
estos 6rdenes de magnitud es muy di-
ficil de obtener en actividades pro-
ductivas y cualquier crédito otorgado
sobre esa base incurre necesariamen-
te en un grave riesgo de no ser recu-
perado. La situacion es ain mas gra-
ve en la actualidad, por cuanto la Re-
forma Tributaria de 1986 abolié la
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deducibilidad total que previamente
existia de los costos financieros de
las empresas para fines tributarios.

En las condiciones descritas, la ne-
cesidad de reducir las tasas de inte-
rés y de aumentar el grado de liqui-
dez del sistema financiero se habia
hecho imperativa, tal como lo plan-
teara Coyuntura Econdémica en su
entrega de junio pasado. En agosto
24, las autoridades adoptaron medi-
das en esa direccion, reduciendo las
tasas de interés de captacién y colo-
cacion en cerca de cuatro puntos
porcentuales mediante controles ad-
ministrativos y expandiendo la oferta
monetaria mediante una disminucion
de dos puntos en el porcentaje de en-
caje legal que los establecimientos
bancarios debfan mantener sobre
depositos a la vista y a menos de
treinta drfas'®. Sin embargo, estas
medidas fueron timidas. Las tasas
madximas de interés para captacion se
ubicaron en niveles superiores en casi
tres puntos porcentuales a las vigen-
tes en agosto de 1987 (ver Grifico
10) y la expansién monetaria busca-
da con los menores encajes fue de
s6lo $20.000 millones, equivalentes a
menos de un 20/o de los medios de
pago en circulacion en el momento
en que se tomo la medida. En sep-
tiembre 15, una nueva resolucién de
la Junta Monetaria autorizé reducir
temporalmente, hasta el mes de no-
viembre, los encajes bancarios en
cuatro puntos adicionales, buscando
expandir en otros $40.000 millones
la oferta de dinero. Aln asf, las me-

15 - ; ;
Los porcentajes de encaje se redujeron de
440Jo al 420/o sobre depdsitos del publico en
general y de 650/0 al 6390/o sobre los depbésitos
de entidades del sector publico, de acuerdo
con la Resolucién No. 57 de agosto 24 de
1988.
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tas de expansidén monetaria que man-
tiene el gobierno deben ser califica-
das de excesivamente bajas, al situar-
se entre 26.50/o y 289/o, cuando el
crecimiento del ingreso nominal de la
economia se ubicard probablemente
muy por encima del 300/o en el pre-
sente ano.

El hecho de que las dltimas medidas
de reduccion de los encajes hayan
sido disefadas explicitamente con
caracter temporal sugiere que las au-
toridades aln insisten en el empefio
—que también mostraron en los dos
anos anteriores— de reducir el creci-
miento que estacionalmente presen-
tan los medios de pago al final de ca-
da ano. Tal como ha sido comentado
en entregas anteriores de Coyuntura
Econdémica, ese crecimiento estacio-
nal de los medios de pago surge esen-
cialmente de los factores que deter-
minan la demanda de dinero (pago
de primas, vacaciones, compras na-
videfas, etc.) y no de la oferta mone-
taria. Por ello, persistir en el intento
de reducirlo no sbélo resulta poco
efectivo para el logro de sus proposi-
tos sino que, al generar excesos de
demanda en el mercado monetario,
puede conducir a presiones al alza so-
bre las tasas de interés que hagan
muy dificil mantenerlas controladas
mediante mecanismos puramente ad-
ministrativos.

B. Fuentes de crecimiento de la base
y de la oferta monetaria hasta el
mes de agosto

A diferencia de lo que habfa venido
sucediendo a lo largo de los siete pri-
meros meses del ano, durante los
cuales las tasas anuales de expansién
de la base monetaria habfan sido su-
periores al 330/o, en el mes de agosto
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esa tasa fue de s6lo 27.20/o (ver Cua-
dro 18). Este lento crecimiento pue-
de parecer paraddjico cuando se ob-
serva que el valor en pesos de las re-
servas internacionales aumentd en
casi un 399/o y el crédito doméstico
del Banco de la Republica lo hizo en
un 66.59/o (Cuadro 19). Esta parado-
ja, sin embargo, se explica por cuan-
to los pasivos no monetarios crecie-
ron también a ritmos muy altos, su-
periores al 650/o. De hecho, el creci-
miento de las reservas internacionales
y del crédito del Banco de la Repu-
blica al sector publico, entre agosto
de 1987 y 1988, estuvo compensado
por gigantescas colocaciones de la
Tesoreria en Titulos Canjeables, por
casi $210.000 millones, dirigidas en
buena medida a esterilizar los efectos
monetarios del crédito Concorde, asf
como por un crecimiento importante
(cercano a $54.000 millones) de las
colocaciones en el FODEX por parte
de ECOPETROL. Por contraste, co-
mo se verd mds adelante, las Opera-
ciones de Mercado Abierto no cum-
plieron un rol contraccionista de la
base monetaria en el uGltimo aho.

Por su parte, el crédito neto del Ban-
co de la Republica al sector financie-
ro fue claramente expansionista en
términos de la base monetaria. Ello,
sin embargo, tendié sencillamente a
contrarrestar el papel contraccionista
que dicho sector cumplié a nivel de
los medios de pago y de la oferta mo-
netaria ampliada, debido al lento cre-
cimiento de la liquidez secundaria y
de los cuasidineros. En efecto, el cré-
dito neto del Banco de la Republica
al sector financiero se incremento en
casi $56.000 millones entre agosto
de 1987 y 1988, explicando una por-
cién importante del aumento total
en la base monetaria, el cual fue cer-
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CUADRO 19

FUENTES DE LA BASE Y DE LA OFERTA MONETARIA
Fin de agosto
Miles de millones de pesos y porcentajes

1987 1988 1988/1987
(%/o)

I. BASE MONETARIA (A+B+C+D—E) 512.6 652.0 27.2

A. Reservas internacionales 797.4 1105.3 38.6

B. Crédito doméstico 342.1 569.8 66.5

1. Al sector publico 268.9 446.7 66.1

a. A Tesorerfa 208.6 344.6 65.2

b. Acuerdos de pago del FODEX 65.4 119.4 82.5

c. Resto -5.0 —-17.3 242.7

3. Al sector financiero 82.8 138.6 67.4

a. A bancos 50.5 Thlte) 41.2

b. Al FAVI —69.2 —50.1 —27.7

c. Resto 101.6 117.5 15.6

5. Al sector privado no financiero —9.6 —15.6 62.0

C. Moneda de Tesoreria 11252 19.7 61.8

D. Otros Activos Netos —6.5 2.2 —134.2

E. Pasivos no monetarios 632.6 1045.0 65.2

1. Titulos del Bco. Republica 351.0 641.3 82.7

2. Obligaciones externas de largo plazo 109.7 140.5 28.2

3. Obligaciones con el sector privado 91.7 116.9 27.4

4. Otros 80.2 146.3 82.4

Il. LIQUIDEZ SECUNDARIA 326.0 386.0 18.4

I1l. MULTIPLICADOR MONETARIO 1.64 1.59 —2.7

1V. MEDIOS DE PAGO (1+l1) 838.6 1038.0 23.8

V. CUASIDINEROS 1579.5 1916.0 21.3
VI. OFERTA MONETARIA AMPLIADA

(IV+V) 2418.1 2954.0 222

Fuente: Banco de la Republica.

cano a $140.000 millones. No obs-
tante, ese incremento en el crédito
primario neto al sector financiero se
produjo basicamente como conse-
cuencia de las necesidades de liqui-
dez enfrentadas por las entidades del
sector, debido al crecimiento excesi-
vamente lento de las colocaciones del
publico en cuentas corrientes y en
depositos de ahorro 'y en UPAC. Este
fendmeno se relaciona intimamente
con el proceso de sustitucion de

cuentas corrientes y de cuasidineros
por efectivo, llevado a cabo por el
publico a lo largo del presente afo,
tal como se analiza en la siguiente
subseccidn.

C. Preferencia por efectivo y compo-
sicion del portafolio de los agentes
econémicos

Uno de los elementos que han carac-
terizado el desempefio de la situa-
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cién monetaria y financiera a lo lar-
go de 1988 ha sido el cambio en la
composicion del portafolio de los
agentes econdmicos con respecto a
anos anteriores. En particular, dos
fendbmenos han tenido gran relevan-
cia: la mayor preferencia por efecti-
vo frente a depdsitos en cuenta co-
rriente y la menor demanda por cua-
sidineros en relacion con la de me-
dios de pago.

1. Relacién de efectivo a depdsitos
en cuenta corriente

En cuanto a la preferencia por efecti-
vo, la parte A del Grafico 11 permite
apreciar cdmo la relacién entre éste y
los depdsitos en cuenta corriente se
mantuvo durante todos los meses,
entre enero y agosto de 1988, por
encima de lo que habfa sido en los
mismos meses del afo anterior.
Aunque entre diciembre de 1987 y
enero del presente afo dicha relacion
se redujo de manera importante, si-
guiendo el comportamiento estacio-
nal tipico de la demanda de efectivo,
la reduccion fue mucho menor a la
que se observara un afo antes. La
razdn para esa menor reduccion estu-
vo fntimamente vinculada con las
medidas de control tributario sobre
los depésitos del publico en el siste-
ma financiero, que fueron anuncia-
das a finales de 1987. Este efecto se
mantuvo hasta el mes de abril, cuan-
do dichas medidas fueron desmonta-
das. A partir de ese mes, de hecho, la
relaciéon de efectivo a depdsitos en
cuenta corriente se acerco considera-
blemente a la de los meses correspon-
dientes de 1987. Sin embargo, como
se aprecia en el Gréifico 11, esa rela-
cién siguio siendo superior en los me-
ses siguientes del afio en curso, deno-
tando la persistencia de una mayor
preferencia por efectivo que ya no
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puede ser explicada por las mencio-
nadas medidas de control tributario.

Posiblemente, la mayor preferencia
por efectivo con respecto a cuentas
corrientes que se mantuvo después
de abril es explicable en parte por el
proceso de aprendizaje que durante
los primeros meses del afio tuvo el
publico en el uso de efectivo para
efectuar transacciones que antes se
realizaban con cheque. Adicional-
mente, sin embargo, varios elementos
pueden haber contribuido a mante-
ner un grado de utilizacién de los de-
pésitos en cuenta corriente inferior
al que se acostumbraba en afios ante-
riores. En primer lugar, las altas tasas
de interés vigentes en el presente afio
no sélo debieron reducir la demanda
de dinero sino que posiblemente re-
dujeron en mayor grado la demanda
de cuentas corrientes que la de efec-
tivo, en la medida en que aquellas
tienen un mayor grado de sustitucion
con los depésitos a término que pro-
ducen intereses. Por otra parte, el in-
cremento en la utilizacion de tarjetas
de crédito como medio de pago apa-
rentemente desplazé parcialmente la
utilizacién de cuentas corrientes para
ese proposito, al menos hasta media-
dos del afo, cuando las autoridades
se vieron obligadas a adoptar medi-
das restrictivas sobre el uso de esas
tarjetas'®. Ademds, es posible que la
incertidumbre generada por la crea-
ciéon de un seguro de depdsito haya
reducido también, marginalmente, la
demanda de cuenta corrientes y esti-
mulado la utilizaciéon de efectivo.

Como se menciond anteriormente, la
menor utilizacién de cuentas corrien-

16 Resoluciones de Ia Junta Monetaria Nos. 48

y 51 de julio 6 y agosto 3 de 1988, respectiva-
mente.
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A.

GRAFICO 11
INDICADORES DE LA COMPOSICION DE LA OFERTA MONETARIA
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tes por parte del pdblico conlleva un
grave perjuicio para el sistema banca-
rio, en la medida en que lo obliga a
recurrir a fuentes mds costosas de re-
cursos financieros, a través por ejem-
plo de mayores emisiones de certifi-
cados de Depodsito a Término. Adi-
cionalmente, la sustitucion de cuen-
tas corrientes por efectivo observada
a lo largo de 1988 hace mas dificil el
proceso de control monetario para
las autoridades, al reducir el grado de
certeza que ellas tienen acerca del re-
sultado de sus politicas sobre la can-
tidad de dinero en circulacién. No
obstante, las medidas adoptadas de
restriccion al uso de tarjetas de cré-
dito, el control de las tasas de interés
y la normalizacién de la situacién de
incertidumbre que existia sobre el se-
guro de depdsitos permiten esperar
que la relacion de efectivo a deposi-
tos en cuenta corriente contintie nor-
malizandose en lo que resta del afo.

2. Relacién de cuasidineros a medios
de pago

La relacion entre los cuasidineros y
los medios de pago se ha mantenido
en todos los meses de 1988 conside-
rablemente por debajo de lo que era
en 1987 (ver parte B del Grifico 11).
Ello obedece a que los depdsitos en
las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda (CAV) y los depdsitos de aho-
rro bancario, que conforman dichos
cuasidineros, mostraron tasas de cre-
cimiento nominales de apenas
20.40/0 y 9.30/0 entre agosto de
1987 y el mismo mes de 1988, aun
inferiores a los de M1, tal como se
aprecia en el Cuadro 20.

En parte, el lento crecimiento de los
depésitos de las CAV que se mani-
fiesta al comparar las cifras de agosto
de los dos Gltimos afios puede expli-
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carse por los retiros masivos que rea-
lizaron algunas entidades publicas
—especialmente Ecopetrol— a finales
de 1987. En buena medida, sin em-
bargo, el lento crecimiento de los
cuasidineros en general respondié a
un proceso de sustitucion en el por-
tafolio de los agentes econdmicos
privados en favor del efectivo, por un
lado, y de los Certificados de Dep0&si-
to a Término, por el otro. Las cifras
del Cuadro 20 son ilustrativas de este
proceso, al mostrar una tasa de creci-
miento anual del efectivo y de los
CDTs de 29.80/0 y 28.59/0, respec-
tivamente, claramente por encima de
las correspondientes a los cuasidine-
ros. Las razones que explican la sus-
titucion de cuasidineros por efectivo
son probablemente similares a las
mencionadas en la subseccién ante-
rior para explicar la sustitucion de
los depdsitos en cuentas corrientes
por efectivo. La sustitucion por
CDTs, por su parte, es ficilmente ex-
plicable por la pérdida de competiti-
vidad relativa de los intereses pagados
por las CAV y por las cuentas de
ahorro bancario que implicé el au-
mento en las demds tasas de interés.

Es interesante destacar, haciendo re-
ferencia al Cuadro 20, que el lento
crecimiento de los depositos de aho-
rro y de los depdsitos en las CAV no
puede ser explicado por la compe-
tencia de papeles oficiales, como se
ha sugerido en algunos medios. Por el
contrario, la captaciéon de recursos fi-
nancieros por parte del sector pabli-
co a través de TAN, Titulos Cafete-
ros y papeles del sector eléctrico
mostraba una tasa de crecimiento en
ano completo de sblo 11.79/o en el
mes de agosto. En ano corrido, ade-
mds, esa tasa de crecimiento era de
s6lo 5.80/o, cuando para el mismo
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CUADRO 20

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FINANCIEROS
Fin de agosto
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Variaciones porcentuales

Saldos fin de En ano En aino
agosto corrido completo
1987 1988 1987 1988 1988/87
I. EFECTIVO EN PODER DEL
PUBLICO 247.6 321.4 —21.3 —22.6 29.8
1. SISTEMA FINANCIERO 2367.5 2859.0 23.7 16.8 20.8
A. Depbsitos en cuenta corriente 591.0 716.6 24.7 132 213
B. Depésitos de ahorro 280.9 307.1 9.3 —7.2 9.3
@ Certificados\)de depdsito a término 559.0 718.3 19.4 20.0 28.5
D. Depésitos CAV 739.7 890.7 31.5 31,2 20.4
E. Captacién Cias. de financ. comercial 117.3 146.7 17.3 17.8 25.1
F. Cédulas hipotecarias 79.7 79.7 54.9 —-1.6 0.1
111.SECTOR PUBLICO 216.1 241.4 2752 5.8 157
A. Titulos de Ahorro Nacional 147.3 159.1 14.3 4.4 8.0
B. Titulos Cafeteros 56.7 60.4 96.7 —0.3 6.5
C. Certificados Eléctricos Valorizales
y T.E.R. 12.2 21.9 —0.6 44.8 797
IV.BANCO DE LA REPUBLICA 351.0 641.3 3.2 83.8 82.7
A. Certificados de Cambio 35.1 23.6 0.7 20.1 —32.7
B. Operaciones de mercado abierto 176.382 176.579 - =i | 0.1
1. Trtulos de Participacién 100.228 112.286 2541 —-11.2 12.0
2. Titulos Canjeables 76.154 64.293 — 67.6 —15.6
C. Otras operaciones con Titulos de
Banco de la Republica 139.554 441.182 — 168.3 216.1
1. Contrapartidas de operaciones
en M/E 28.131 297.748 - 599.0 958.4
2. TRECy TREN 104.067 132.833 — 14.9 27.6
3. Otras 7.356 10.601 — 69.5 441

de Corporaciones Financieras.
Fuente: Banco de la Republica.

2 Incluye Tf{tulos Canjeables en manos del pablico en general, de reaseguradoras, de Fedecafé y

mes de 1987 alcanzaba un 27.29/o.
Por su parte, la captacién de recur-
sos por parte del Banco de la Repu-
blica mediante Certificados de Cam-
bio y Operaciones de Mercado Abier-
to era inferior en agosto Gltimo, in-
cluso en términos nominales, a la ob-
servada en el mismo mes del afio ante-
rior. De hecho, el fuerte crecimiento
que muestran las captaciones totales
con Trtulos del Banco de la Republica

en el Cuadro 20 responde de manera
exclusiva a las mayores colocaciones
que ha realizado en estos Trtulos el
propio sector publico y en particu-
lar, a las colocaciones de Ecopetrol
en TREN y a las de la Tesoreria en
Titulos Canjeables, estas tltimas diri-
gidas a esterilizar los efectos moneta-
rios del desembolso del crédito Con-
corde y de otros créditos externos.
Ni las Operaciones de Mercado
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Abierto ni el financiamiento interno
no monetario del déficit fiscal pue-
den considerarse, por lo tanto, como
factores causantes de las restricciones
de liquidez observadas a lo largo de
1988 en el sistema financiero.

D.Comportamiento del crédito del
sistema financiero

En el Cuadro 21 se presentan las ci-
fras sobre el comportamiento de las
colocaciones del sistema financiero
hasta el mes de agosto. Como se pue-
de apreciar, la tasa de crecimiento en
afio completo de las colocaciones to-
tales fue de 289/o y la de las corres-
pondientes a créditos (cartera) fue de
29.290/o. Estas tasas, inferiores a las

de crecimiento del ingreso nominal
de la economia en el mismo periodo,
reflejan por si mismas una relativa
contraccién del crédito. Sin embar-
go, la contraccion puede haber sido
considerablemente mayor de lo que
reflejan esas cifras sobre saldos de las
colocaciones y de la cartera vigente,
ya que ellas no sélo muestran el des-
empeno de los préstamos otorgados
sino también el de su recuperacion.
En la medida en que la recuperacién
de cartera se haya hecho mas dificil
a lo largo de 1988, como es de espe-
rar, la restriccion del crédito no se
manifestaria tanto en un menor cre-
cimiento de los saldos vigentes, sino
en un deterioro de la calidad de la
cartera. Desafortunadamente no se

CUADRO 21

COLOCACIONES DE LOS PRINCIPALES INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Fin de agosto
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Variaciones porcentuales

Saldos fin de En ano En ano
agosto corrido completo
1987 1988 1987 1988 1988/87
I. BANCOS COMERCIALES 1135.9 1463.8 24.7 17.6 28.9
A. Cartera 1034.1 1313.0 215 14.6 27.0
B. Otras colocaciones 101.8 150.8 70.2 52:1 48.1
Il. CORPORACIONES DE AHORRO
Y VIVIENDA 673.5 814.7 26.5 21.3 21.0
A. Cartera 628.6 785.6 18.0 17.0 25.0
B. Otras colocaciones 44.9 29.1 - — —35.2
111.CORPORACIONES FINANCIERAS 207.2 297.3 19.2 23.5 43.5
A. Cartera 191.9 281.6 20.2 25.4 46.8
B. Otras colocaciones 503 5.7 8.0 —2.3 245
1IV.COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO
COMERCIAL 116.1 1:53.3 24.9 22.4 32.0
A. Cartera 93.6 137.7 217 25.3 471
B. Otras colocaciones 22.5 1157/ 39.8 252 —30.4
V. TOTAL (I1+ 1+ [+ 1V) 2132.6 27291 24.7 19.6 28.0
A. Cartera 1948.1 2517.8 20.3 17.0 292
8. Otras ~2locaciones 184.5 slit] 7) 104.8 61.9 14.5

Fuente: Banco de la Repablica.
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dispone adn de cifras apropiadas para
juzgar la magnitud de este fendmeno
a nivel del conjunto del sistema fi-
nanciero. Para el sistema bancario,
sin embargo, la cartera vencida creci6
en 36.50/o entre agosto de 1987 vy
1988 cuando en el ano anterior lo
habfa hecho en sélo 14.50/o, de
acuerdo con informacién elaborada
por la Asociaciéon Bancaria.

Resulta interesante observar las dife-
rencias en el comportamiento de los
saldos de la cartera vigente que se ob-
servan a nivel de los distintos tipos
de intermediarios financieros. En pri-
mer lugar, se destaca en el Cuadro 21
el crecimiento particularmente alto
de la cartera de las Corporaciones Fi-
nancieras (46.89/o), el cual obedecid
probablemente a que estas entidades,
conjuntamente con las Compafias de
Financiamiento Comercial, no se vie-
ron afectadas por la reduccion relati-
va en la demanda por cuentas co-
rrientes y por depdsitos en UPAC,
que sf afectd a los bancos y a las Cor-
poraciones de Ahorro y Vivienda.

Por el otro lado, el bajo dinamismo
de las colocaciones crediticias de los
bancos no soélo se refleja en un creci-
miento de su cartera de apenas
27.00/0 en aho completo, sino en
que su crecimiento a lo largo de los
primeros ocho meses de 1988 fue de
s6lo 14.69/o, cuando en el mismo pe-
riodo del afo anterior habia sido de
21.59)o.

En cuanto a las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda, el crecimiento de
250/o en los saldos de la cartera vi-
gente puede parecer relativamente al-
to, dadas las grandes dificultades que
estas entidades han tenido que en-
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frentar para captar recursos. Debe re-
cordarse, sin embargo, que debido al
sistema de contabilizaciéon en UPAC,
la cartera de las CAV tiene un creci-
miento automatico, equivalente a la
correccion monetaria menos la recu-
peracion de cartera, incluso cuando
no se realizan nuevas operaciones de
crédito. De hecho, las cifras del Cua-
dro 2 comentadas anteriormente, al
hacer referencia al comportamiento
del sector de la construccién, permi-
tieron observar que el monto de los
préstamos nuevos entregados por las
CAV en el primer semestre de 1988
fue superior al de los del primer se-
mestre de 1987 en s6lo 20.40/o y que
tanto los préstamos aprobados como
los solicitados manifestaron grandes
reducciones, incluso en términos no-
minales, entre esos mismos periodos.

Es necesario concluir, de esta mane-
ra, que las restricciones de liquidez
enfrentadas por los bancos y por las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda
a lo largo de 1988 se han reflejado en
un pobre desempeno del crédito
otorgado por esas entidades al resto
de la economia. Las medidas recien-
tes sobre encajes y tasas de interés
pueden empezar a revertir esa situa-
cién. Sin embargo, adn sigue siendo
necesaria una mayor irrigaciéon de li-
quidez en la economia, que se mani-
fieste en un crecimiento de las me-
tas planteadas por el gobierno para el
crecimiento monetario. Sélo de esa
manera se podran alimentar satisfac-
toriamente las necesidades de liqui-
dez del aparato productivo y se po-
drd garantizar una reduccién de las
tasas de interés mas alld de los topes
maximos fijados por las citadas me-
didas, los cuales, como ya se anotd,
siguen siendo excesivamente altos.
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V Comportamient‘o de los precios

Tal como se esperaba, la tasa de in-
flacién de los precios al consumidor
empez6 a desacelerarse desde media-
dos del ano. En el mes de agosto, in-
cluso, la variaciéon mensual de los
precios llegd a ser negativa, permi-
tiendo que la tasa de inflacién en
afio completo bajara del 30.30/0, en
que se hallaba en junio y julio, a un
29.69/o. Para los meses restantes del
aNo se espera que esa tasa se siga re-
duciendo hasta colocarse alrededor
del 279o.

En algunos medios se ha intentado
mostrar la desaceleracion reciente de
la inflacién como un logro de la poli-
tica monetaria contraccionista. Los
argumentos utilizados para ello, sin
embargo, resultan tan poco convin-
centes como aquellos que culpaban
a una supuesta expansion excesiva de
los medios de pago en el periodo an-
terior, de la aceleracion de la infla-
cién en la primera mitad del afio. En
efecto, asf como esa aceleracion ha-
bia sido explicada fundamentalmen-
te por las restricciones existentes en
la oferta de alimentos, la desacelera-
cién de la inflaciéon en el segundo se-
mestre se relaciona estrechamente
con el incremento en esa oferta, ge-
nerado por el cambio en la politica
de importacién de alimentos, por la
mayor oferta de carne (que corres-
ponde a la fase de liquidaciéon de
hembras en el ciclo ganadero) y por
la recoleccidon de unas cosechas abun-
dantes de productos que, como la pa-
pa, tienen un peso muy importante
en la canasta familiar.

64

Las cifras sobre la contribucién de
los distintos grupos de productos al
crecimiento anual de los precios, que
se presentan en el Cuadro 22, confir-
man que los productos agropecuarios,
procesados y sin procesar, son los
que permiten entender tanto la acele-
racién de la inflacion en el primer se-
mestre del aho como su desacelera-
cion en el periodo mas reciente. En
efecto, de los 6.3 puntos porcentua-
les en que se acelerd la inflacién en-
tre diciembre de 1987 y junio del
presente afo, 5.3 puntos porcentua-
les pueden ser atribuidos a los cita-
dos productos agropecuarios (los cua-
les pasaron de contribuir con 14.7
puntos a hacerlo con 20.0 puntos). A
su turno, la desaceleracién en 0.7
puntos que manifestd la inflacién
anual entre junio y agosto, al pasar
de 30.390 a 29.690, puede explicar-
se (ntegramente por lo sucedido con
esos mismos productos agropecua-
rios, los cuales redujeron su contribu-
cioén a la inflacion en 1.3 puntos por-
centuales (al pasar de 20.0 a 18.7
puntos).

A nivel mds desagregado, los produc-
tos que explicaron la desaceleracion
en el ritmo de inflacién entre junio y
agosto fueron claramente los pecua-
rios —que continuaron la tendencia
que ya trafan en el primer semestre
hacia un menor ritmo de crecimiento
de sus precios— y los agropecuarios sin
procesar, los cuales revirtieron par-
cialmente la fuerte aceleracion en el
ritmo de crecimiento de sus precios
que habian manifestado en el primer
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CUADRO 22

CONTRIBUCION DE LOS GRUPOS DE ARTICULOS AL CRECIMIENTO
ANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Porcentajes)
Diciem- Diciem- Diciem- Diciem- Diciem- i
bre bre bre bre bre L

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1988
Agropecuarios sin procesar 2.3 )7 5.9 4.8 46 94 8.3
Pecuarios 3.0 1.5 3.9 4.2 4.8 3.3 2:5
Agricolas procesados 3.3 4.6 4.3 3.4 5.3 7.3 7.9
Subtotal agropecuarios 8.6 9l 14.0 12.4 146 20.0 18.7
Industriales 2.7 34 3.5 34 3.6 3.8 4.2
Arrendamientos 1.9 1.7 1.8 1.5 1.9 2.1 2.2
Servicios estatales 1.6 1.1 1.6 1.4 il 1.7 1.9
Otros servicios 1.8 2.4 1.5 2 2.3 2.6 2.8
Subtotal no agropecuarios 8.0 8.5 8.4 8.4 Qi 052 S|
Inflacién total 16.6 18.2 22.5 20.9 24.0 303 296

el IPC total.
Fuente: DANE.

2 (Cifras calculadas como el producto de la tasa de inflacién de cada grupo por su participacion en

semestre. Los productos agricolas
procesados, en cambio, mantuvieron
la tendencia a acelerar el crecimiento
de sus precios que traifan desde 1987
y que habian mantenido también en
el primer semestre del presente ano.

Pese a la desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de los precios de los
productos agropecuarios observada
entre junio y agosto, dicho ritmo se-
guia siendo excesivo en este Gltimo
mes, ubicandose claramente por enci-
ma del resto de la canasta familiar y
contribuyendo a la inflacién global
en proporciones muy superiores a
aquellas en que lo hacia en afos an-
teriores (ver Cuadro 22). Las expec-

tativas de una reduccion adicional
importante en el ritmo de inflacion
global para lo que resta del ano des-
cansan por ello, en el supuesto de
que dicha contribucion de los pro-
ductos agropecuarios al crecimiento
de los precios se siga reduciendo en
forma significativa, gracias a la rever-
sion en las condiciones de su oferta.
La contribuciéon que eventualmente
pudiera hacer a este propoésito una
politica de contraccibn monetaria
como la observada en los primeros
ocho meses de 1988 seria cuando
mucho marginal.

Por supuesto, la importancia primor-
dial de los productos agropecuarios
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GRAFICO 12
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Enero de 1983 a Agosto de 1988)
(Variaciones en el indice de cada mes con respecto al del mismo mes del aio anterior)
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GRAFICO 13
TASAS ANUALES DE INFLACION DE LOS PRODUCTOS NO AGROPECUARIOS
(Variaciones con respecto al mismo perfodo del aio anterior)
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en la explicacion de los ciclos recien-
tes observados en el ritmo de inflacion
no debe hacer que se pierda de vista
la importancia que también tienen
los demds productos de la canasta fa-
miliar. Esos productos, de hecho,
han tendido a incrementar su contri-
bucién a la inflacion en forma mds o
menos continua desde 1987, tal co-
mo se aprecia en el Cuadro 22. De
contribuir con sélo 8.4 puntos en di-
ciembre de 1986, han pasado a hacer-
lo en algo mas de 11 puntos en agos-
to del presente ano. Esta tendencia,
como se comentd en la entrega ante-
rior de Coyuntura Econdémica, surgid
fundamentalmente del incremento
en los ritmos de crecimiento de los
precios de los servicios y de los arren-
damientos. En el caso de los produc-
tos industriales, la existencia de una
tendencia continua en el crecimiento
de los precios es mucho menos clara,
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aunque en los meses de julio y agosto
del presente afio se observa una ace-
leracion que no deja de ser preocu-
pante, en la medida en que coloca
ese crecimiento por encima del 259/o
anual, tal como se puede observar en
el Grdfico 13. Paraddjicamente, esta
aceleracion se presenta precisamente
en un periodo en el cual, como se ar-
gumentd en secciones anteriores, la
industria enfrenta restricciones de de-
manda. Ello sugiere que ella debe
obedecer fundamentalmente a pre-
siones por el lado de los costos de
produccion. Para reducir esas presio-
nes, la reduccion en los precios relati-
vos de los productos agropecuarios
serd, nuevamente, un elemento de
primordial importancia, no sélo por
su efecto directo sobre los costos de
los insumos sino por su efecto indi-
recto a través de los costos laborales.
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Origenes macroeconomicos

del comercio no registrado

entre Colombia y Venezuela

I. INTRODUCCION

Antes de la década de los setenta, los flu-
jos comerciales entre Colombia y Venezue-
la eran reducidos, lo que se explicaba en
parte por la similitud de las estructuras
productivas en los dos pafses. Sin embargo,
a principios de la década de los setenta se
presentaron dos hechos de gran importan-
cia que condujeron al fortalecimiento de
las relaciones comerciales bilaterales. Por
una parte, Venezuela se vio favorecida por
el aumento de los precios internacionales
del petréleo, lo que incrementd su ingreso
externo en un 30090 y la colocd en una
posicion cambiaria bastante holgada que se
prolongd por cerca de una década. Por otra
parte, Colombia se convirtié progresiva-
mente en importador neto de combusti-
bles.

* Este trabajo forma parte de una investigaciéon
sobre las Relaciones Macroecon6émicas entre
Colombia y Venezuela, que en la actualidad
realiza FEDESARROLLO con el apoyo finan-
ciero de la Fundacion Ford. Asi mismo, una
primera versién de este artfculo fue presenta-
da como informe final del Seminario Il del
Programa de Economra para Graduades
(PEG). EI contenido de este articulo hace
parte de la tesis para optar el titulo de Master
en Economra de la Universidad de los Andes.
La autora quisiera agradecer de manera muy
especial los valiosos comentarios de Eduardo
Lora, asesor de la tesis mencionada.

Rosario Cérdoba Garcés *

Durante este perfodo de auge externo, la
politica de gasto en Venezuela estuvo en-
caminada principalmente hacia el fortale-
cimiento de industrias bdsicas como side-
rdrgica, aluminio, potencial hidroeléctrico,
etc., que requerfan grandes inversiones de
capital. Como consecuencia, el sector pro-
ductor de bienes de consumo se quedé re-
zagado con respecto al crecimiento del res-
to de la economfa, con lo cual Venezuela
se convirtié en un comprador muy impor-
tante de bienes de consumo producidos en
Colombia, inicidndose asf una época de
auge comercial entre los dos pafses.

Esta situacion de auge comercial se vio, a la
vez, favorecida por el manejo que en Vene-
zuela se dio a las variables macroeconémi-
cas durante los afnos siguientes al primer
shock petrolero, lo cual con el tiempo con-
dujo al desarrollo paralelo del comercio
“no registrado’ entre los dos pafses. Asf,
el hecho de que en Venezuela se mantuvie-
ra hasta 1983 la misma tasa de cambio que
regia desde principios de los setenta, mien-
tras en Colombia se aplicaba el sistema de
minidevaluaciones, condujo a que durante
parte de este perfodo el bolfvar se revalua-
ra con respecto al peso colombiano, incen-
tivando la actividad exportadora colombia-
na tanto legal como ilegal hacia el vecino
pars.
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A finales de 1978, empezaron a sentirse en
Venezuela los primeros sintomas de una
severa crisis econémica. En efecto, a partir
de 1979 y hasta 1983, el Producto Nacio-
nal Bruto de ese pafs cay6 en casi un 209/
y la inflacién se acelerd, alcanzando niveles
sin precedente del orden del 120/0 anual.
La balanza de pagos, que habra logrado una
buena recuperacion en 1979, a rafz del se-
gundo shock petrolero, se deterior6 nueva-
mente, induciendo en 1982 una aguda
crisis del sector externo.

Pese a que esta crisis fue en parte produc-
to de los problemas en el mercado petro-
lero, lo fue ante todo, del manejo dado por
las autoridades a las polfticas monetaria y
cambiaria durante este perfodo, lo cual
condujo a una espectacular fuga de capita-
les en 1981 y 1982 (Rodriguez, 1985).

Frente a esta crisis externa, las autoridades
venezolanas iniciaron en 1983 un programa
de ajuste interno y externo, cuyos efectos
se extendieron mds alld de la frontera, afec-
tando, por una parte, las cuentas externas
colombianas y, por la otra, las actividades
comerciales y productivas de las regiones
fronterizas, cuyo desarrollo se habia apoya-
do en el creciente mercado venezolano.
Mds ain, los productos en los cuales se ha-
bia concentrado el comercio fronterizo, bé-
sicamente bienes de consumo, empezaron
a entrar al pais de manera ilegal, dando
lugar a la reversién de los flujos de comer-
cio. Productos tales como los alimentos
(Cuadro 1), que antes de esta fecha consti-
tufan una parte importante de los flujos de
comercio registrado hacia el vecino pafs,
empezaron a ingresar a Colombia como co-
mercio no registrado afectando tanto la ac-
tividad productora nacional como la del co-
mercio y la evolucién de los precios, espe-
cialmente en las zonas de frontera.

Este trabajo analiza los factores que han
influido en el surgimiento y.evolucion de
este comercio ilegal entre Colombia vy
Venezuela, concentrdndose en el perfodo
posterior a las medidas de ajuste adoptadas
por el gobierno venezolano, Consta de cua-
tro secciones, la primera de las cuales es
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esta introduccién. En |a segunda, se presen-
ta una descripcion detallada de las polfticas
que han determinado el comportamiento
del comercio no registrado en los dltimos
ainos. Posteriormente, en la tercera seccién
se efectGlan una serie de ejercicios econo-
métricos dirigidos a explicar la actividad
comercial fronteriza. Por dltimo, la cuarta
seccion sintetiza las conclusiones obtenidas
a lo largo del trabajo.

11. EVOLUCION DE LAS POLITICAS QUE
HAN DETERMINADO EL COMPOR-
TAMIENTO DEL COMERCIO NO RE-
GISTRADO EN LOS ULTIMOS ANOS

El programa de ajuste adoptado por las au-
toridades venezolanas para hacer frente a
los problemas del sector externo se inicio
en febrero de 1983 con la devaluacién del
bolfvar, la adopcién de un sistema cambia-
rio multiple y una reduccion sustancial del
gasto publico. Posteriormente, durante este
mismo afo, se adoptaron una serie de me-
didas adicionales conducentes a contrarres-
tar el impacto de la devaluacion sobre los
precios internos de ese pars. Estas medidas
inclufan, entre otras, el control de pre-
cios de productos bdsicos y una ambiciosa
estrategia de reactivacion del sector agrico-
la.

No obstante el beneficio que para la econo-
mia venezolana representaba la adopcién
de las anteriores medidas, la conjuncién de
las mismas afectd el desarrollo de las rela-
ciones comerciales entre los dos paises vy,
como consecuencia de ello, el comporta-
miento de algunas variables en Colombia. A
continuacién se hace una descripcion de ca-
da una de las medidas que de una manera u
otra han incidido sobre la economf(a de este
pars.

A. Politica cambiaria en Venezuela
1. Evolucién de la tasa de cambio
Después de 19 afos de tipo de cambio fijo
y libre convertibilidad, ef 20 de febrero de

1983 se cerr6 el mercado cambiario de Ve-
nezuela, al tiempo que una semana mds tar-
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REVERSION DE LOS FLUJOS DE COMERCIO DE ALIMENTOS
PRODUCTOS QUE SE DEJARON DE EXPORTAR A VENEZUELA

CUADRO 1

PRODUCTOS QUE SE IMPORTAN ILEGALMENTE
PRODUCTOS CONTROLADOS EN VENEZUELA

Productos que
se dejaron exportar

Posibles productos de contrabando
provenientes de Venezuela

Productos con precio
controlado en Venezuela

Carne de res
deshuesada
Carne de res sin
deshuesar
Pescados muertos
Crustdceos
refrigerados

Otros crustaceos
y moluscos
Ajos frescos

Cebollas
Zanahorias

Legumbres y
hortalizas
Porotos

Batatas

Frutas frescas
Cana de aztcar

Achiote
Manteca y grasas
de cerdo
Azlcares remo-
lacha

Sal

Arroz

Soya
Arveja seca
Garbanzo
Lentejas
Mafz duro
amarillo
Arracacha
Habichuelas
Lechugas
Yuca

Aceitunas

Cebollas
Ajos

Alcaparras
Hongos y
frijoles
Guayabas

Papaya
Margarina

Espdrragos
Tocino
Pescado bagre
Leche

Queso

Banano

Pldtano hartén
Limén

Aceite vegetal
(soya, algodén)

Aceite animal
(pescado)
Azdcar sulfitada

Harina precocida
de mafz
Harina de trigo

Alimentos
concentrados
Avena

Leche en polvo

Pastas alimenticias
Sal

Mayonesa
Purina

Legumbres en
conserva

Hortalizas en conserva
Féculas

Carne de res
Carne de pollo
Huevos

Leche
pasteurizada
Mantequilla

Arroz en grano

Harina de mafz
Harina de trigo
Pastas
alimenticias

Carne de res
Carne de cerdo
Salchichas
Mortadela

Jamén de
cerdo
Atun

Sardinas

Leche en polvo
Leche pasteu-
rizada

Pollo

Huevos

Aceite
comestible
Margarina
Café

Azlcar sulfitada
Sal

Ccompotas

Leche

infantil

Alimentos concen-
trados para anima-
les

Pan de trigo de

40 gr.

Crema dental

Papel higiénico
Detergentes
Demds imple-
mentos de aseo
personal
Panela

Neveras de
11-13 pies
Cocinas de uso
doméstico
Lavadoras se-
mi automdticas
Cueros crudos

Calzado indus-
trial y escolar
Uniformes es-
colares
Televisores 13"
Ldpices de
mina negra
Cuadernos
Productos
farmacéuticos
Servicio de
electricidad
Cauchos
Transporte Ur-
bano e interurb

Fuente: Banco de la Republica, Fenalco en Colombia, Gaceta Oficial dé'la Reptblica de Venezuela

No. 262379.
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de se establecié un nuevo sistema, funda-
mentado en el control de cambios. Dicho
sistema, ademds de poner fin a la fuga de
capitales, debfa restringir, por una parte,
las importaciones y, por la otra, amortiguar
el impacto inflacionario que se esperaba co-
mo consecuencia de la alteracion parcial de
la tasa de cambio. Asf, a partir de esta fe-
cha, se estableci6 en Venezuela el subsidio
cambiario para productos esenciales y se
controlaron parcialmente, mediante cupos,
las operaciones en moneda extranjera.

En lo que respecta al subsidio cambiario, se
etablecid, por una parte, una tasa preferen-
cial de 4.30 bolfvares por délar (nivel Gnico
prevaleciente antes de esta fecha), aplicable
a las exportaciones de hierro y petrdleo, y
a las importaciones de bienes bdsicos; vy,
por la otra, una tasa preferencial de 6.00
bolfvares por délar, —devaluada en un
409/o respecto al tipo de cambio anterior—,
para las importaciones de bienes de capital
e insumos, y las exportaciones estatales. Pa-
ra las demds transacciones se establecié un
mercado libre en el que la divisa debra fluc-
tuar de acuerdo con las tendencias del mer-
cado. Adicionalmente, en cada industria se
limitd, mediante cupos, el volumen de im-
portaciones que podra realizarse a cada una
de las tasas preferenciales, teniendo las in-
dustrias que recurrir al mercado libre, una
vez hubieran copado su cupo.

Pese a las regulaciones anteriores, durante
1983, el 759/0 de las transacciones conti-
nué realizdndose a la paridad antigua, con
lo cual la devaluacién nominal ponderada
en ese ano, fue tan sdlo de 19.8%0 (FEDE-
SARROLLO, 1986, p. 70). Esto obligd a
que en marzo de 1984, se restructurara
nuevamente el sistema cambiario, modifi-
candose las transacciones cubiertas bajo ca-
da uno de los tipos de cambio. La utiliza-
cion de la tasa mds baja se limit6 exclusiva-
mente a la amortizacion de la deuda exter-
na y a las importaciones de un grupo muy
reducido de alimentos y farmacéuticos,
mientras la tasa de 6.00 bolivares por dblar
paso a aplicarse a las importaciones de hierro
y petroleo. Adicionalmente se establecio
una tasa de 7.50 para la mayor parte de las
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importaciones y el pago de intereses de la
deuda externa. Entre tanto, el resto de
transacciones continud efectudndose a tra-
vés del mercado libre.

A partir de 1984, la reclasificacion de las
transacciones y la fijacion de cupos de im-
portacion se constituyé en un mecanismo
de devaluacion permanente. Este proceso
continud durante 1984 y 1985, afio en el
que también se abolio la tasa de cambio pe-
trolero de 6.00 bolfvares por délar, Poste-
riormente se eliminé la tasa de 4.30, man-
teniéndose la de 7.50 unicamente para las
importaciones necesarias para el buen de-
sempeno de la economfa.

En 1986, el objetivo de la polrtica cambia-
ria era el de atender con mayor fluidez la
demanda de divisas asociada al componen-
te importado requerido por el proceso de
expansion de la economra que se habra ini-
ciado el afo anterior. Sin embargo, en
junio de ese mismo afo, se produjo una
cafda en los precios del petréleo, indu-
ciendo una racionalizacion del suministro
de divisas, lo que origin6 una mayor presién
sobre el tipo de cambio libre, y produjo
una ampliacion del diferencial entre éste
Gltimo y la tasa preferencial (Grafico 1).

Como consecuencia de ello, en diciembre
de 1986, se modificé nuevamente el siste-
ma cambiario mediante el Convenio Cam-
biario No. 1 del 8 de diciembre, estable-
ciéndose que todas las transacciones comer-
ciales —importaciones y exportaciones—, y
las transacciones financieras se efectuaran
al tipo de cambio de 14.50 bolfvares por
dolar y a través del mercado controlado de
divisas, terminando asf, con el estimulo
que para los exportadores de productos no
tradicionales representaba la posibilidad de
vender sus divisas en el mercado libre.

De la anterior regulacion, quedaron exclui-
das, inicamente, las operaciones cambiarias
de las industrias petroleras y del hierro, las
importaciones de los bienes considerados
esenciales y sus servicios, y las transaccio-
nes expresamente sefaladas en el mencio-
nado convenio, para las cuales se mantuvo
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GRAFICO 1
TIPO DE CAMBIO (Bolivares/US$)
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Fuente: Coyuntura Econémica Andina, Vol. XVIII, No. 2, junio, 1988.

Promedio

1987

1986

la tasa de 7.50. De esta manera, el mercado
libre de la divisa quedé limitado a un nu-
mero reducido de transacciones.

Al finalizar 1987, se esperaba que las ante-
riores modificaciones en el mercado cam-
biario hubieran producido una devaluacion
nominal promedio del orden del 97%o. Sin
embargo, el haber reconocido el antiguo
tipo de cambio de 7.50 bolfvares por ddlar
para las solicitudes realizadas con anteriori-
dad a la devaluacién, hizo que la devalua-
cion se colocara a un nivel considerable-
mente inferior de sélo 32.19/0 (Hausmann,
1988).

real

2. Evolucién cambio

cruzado

del tipo de

A través de la evoluciéon del rndice de la
tasa de cambio real del peso frente al bolf-
var es posible observar el efecto que sobre
el mismo han tenido la devaluacion gradual
del peso vy las sucesivas devaluaciones de la
moneda venezolana, constituyéndose éste
en un elemento fundamental para la expli-
cacion del colapso del comercio bilateral en

1983 y 1984. Sin embargo, dado el sistema
de cambios muiltiples existente en Venezue-
la, es necesario definir un rndice de tasa de
cambio real diferente para los distintos ti-
pos de transacciones comerciales que se
realizan entre los dos parses. Por una parte,
si se trata de estimar la tasa de cambio rele-
vante para las importaciones colombianas
procedentes de Venezuela, es preciso consi-
derar la cotizaciéon del bolfvar aplicable a
las ventas de hidrocarburos, separadamente
de la tasa de cambio para las otras importa-
ciones. Por la otra, si se trata del indicador
de competitividad relevante para exporta-
ciones registradas en Colombia hacia Ve-
nezuela, se debe utilizar el promedio pon-
derado de los diferentes tipos de cambio
vigentes en este Ultimo pafs, teniendo en
cuenta el tipo de productos exportados y
su respectiva clasificacion en el mercado
cambiario venezolano. Finalmente, para el
calculo de la tasa de cambio relevante para
el comercio no registrado hay que tener en
cuenta, desde el punto de vista venezolano,
la cotizacion de la divisa en el mercado
libre, y desde el colombiano, su cotizacion
en el mercado negro o paralelo.
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GRAFICO 2
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO FRENTE AL BOLIVAR
Para el comercio registrado entre Colombia y Venezuela
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Fuente: Banco Central de Venezuela, FMI, Banco de la Republica.

En el Gréfico 2 se aprecia la evolucion de la
tasa de cambio real del peso frente al bolf-
var relevante para las exportaciones regis-
tradas hacia Venezuela. Cabe anotar, sin
embargo, que dada la dificultad que repre-
senta para su calculo, el no conocer el nu-
mero de transacciones que se efectla a tra-
vés del mercado libre venezolano, se optd
por utilizar en la estimacién, la tasa de
cambio nominal promedio para las impor-
taciones totales que calcula el Banco Cen-
tral de Venezuela. Se supuso ademds, una
ponderacion similar a la utilizada por di-
cha institucion, para las importaciones pro-
venientes de Colombia.

En el Grifico, se observa una fuerte carda
del bolrvar con respecto al peso al finalizar
el primer trimestre de 1983, la cual se pro-
duce como consecuencia de la devaluacién
venezolana de febrero de ese ano. Sin em-
bargo, ante la decisiéon de las autoridades
venezolanas de utilizar las tasas deferencia-
les como mecanismo para amortiguar el
alza de precios de productos bdsicos, los
efectos de dicha devaluacidon se diluyen,
produciéndose una revaluacién del bolfvar
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durante el resto del afno y el primer trimes-
tre del siguiente. Aungue, en marzo de
1984 a rafz de la nueva restructuracion del
sistema cambiario venezolano, que consis-
tié en el traslado paulatino de posiciones
de una tasa de cambio preferencial a otra, el
bolivar cae fuertemente, éste se recupera
debido a la demora que se presentd en el
proceso de traslado de productos de una ta-
sa a otra. En consecuencia, el efecto de
dicho traslado de posiciones solo se aprecia
al finalizar el ano. En 1985, se continud
con el proceso de traslado de posiciones.
Sin embargo, la devaluacion del peso co-
lombiano frente al délar que en ese afo su-
perd el 509/o, condujo a una devaluacion
paralela del peso frente a la moneda vene-
zolana, con lo cual, para ese ano se aprecia
también una revaluacion del bolivar. En
1986 se revierte la tendencia, y se observa
por primera vez desde la devaluacion vene-
zolana de febrero de 1983, una tendencia
consistente a la revaluacién del peso, la
cual se acentda al finalizar el ano, como
consecuencia de las nuevas modificaciones
al sistema cambiario venezolano introduci-
das en diciembre de 1986. Sin embargo en
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1987, el hecho de haber reconocido el anti-
guo tipo de cambio de 7.50 bol(vares para
todas las modificaciones, hizo que el efecto
de éstas sobre |la tasa de cambio promedio
fuera mucho menor que el esperado. En
consecuencia, durante ese ano, se produjo
nuevamente una ligera revaluacion del bolf-
var frente al peso.

En el gréfico 3 se aprecia la evolucion del
fndice de la tasa de cambio real relevante
para el comercio no registrado, calculado
con base en las cotizaciones del mercado li-
bre en Venezuela y del paralelo o negro en
Colombia. Entre 1975 y mediados de 1979,
el peso sufre una importante revaluacion
frente al bolfvar. A partir de entonces y
hasta febrero de 1983, se revierte la ten-
dencia, devaludndose progresivamente el
peso frente al bolfvar. La maxidevaluacion
de esa ultima fecha representa un punto de
quiebre de las tendencias anteriores, lle-
vando la relacién peso-bolivar a un nivel sin
precedentes recientes. A partir de entonces
varios factores han afectado la evolucién de
la tasa libre-negra. En 1985, por ejemplo, a
pesar del acelerado ritmo de devaluacion

del peso colombiano frente al délar se evi-
dencia una muy pequefia devaluacion real
del peso frente al bolfvar, llegando esta co-
tizacion a colocarse al finalizar el ano, al
mismo nivel en el que se encontraba en el
anoanterior. Posteriormente, durante 1986,
el aumento de la divisa en el mercado libre
de Venezuela produjo una fuerte carda del
bolfvar frente al peso, tendencia esta que
continu6 a todo lo largo de 1987,

El andlisis de los gréficos 2 y 3 muestra asf,
un deterioro de la tasa de cambio real para
las transacciones no registradas mucho mds
pronunciado y de cardcter permanente des-
de 1983, que aquél de la tasa de cambio
real para el comercio registrado, el cual ca-
y6 s6lo de manera temporal y menos agu-
da. Las estadfsticas parecen sugerir por
consiguiente, que mientras el deterioro del
comercio registrado estuvo determinado,
principalmente, por las medidas restrictivas
adoptadas por las autoridades venezolanas
con posterioridad a la devaluacion de 1983,
el comercio no registrado e incluso la rever-
sién de los flujos de comercio de este tipo,
lo estuvo por la evolucion de la tasa de

GRAFICO 3
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL
PESO FRENTE AL BOLIVAR
Para el comercio no registrado entre Colombia y Venezuela
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cambio relevante para dicho comercio. En
una seccién posterior se explorard la vali-
dez de esta dltima hipotesis.

B. Politica agricola en Venezuela

La importancia de incluir en este estudio
un andlisis de la polftica agricola en Vene-
zuela radica principalmente en el hecho de
que, a través de ella, este pals ha logrado
adquirir una ventaja comparativa en el
campo agricola, que le ha permitido dismi-
nuir su dependencia externa en materia ali-
mentaria, a la vez que ha incentivado la ex-
portacion ilegal hacia Colombia de este ti-
po de productos. Es preciso sefalar sin em-
bargo, que el éxito en el logro de esta ven-
taja comparativa ha sido posible gracias al
sistema de subsidios existentes en Vene-
zuela.

La polftica de desarrollo del sector agricola
se adopt6 en 1983 con el propésito de dis-
minuir la dependencia externa de ese par's y
de aprovechar el potencial de este sector
como fuente de crecimiento y de reactiva-
cion de la economra. La politica consistfa
bdsicamente en una serie de cambios a ni-
vel institucional y en el otorgamiento de
estfmulos y subsidios al sector —estfmulos
financieros y fiscales, y subsidios de precios
y fertilizantes—.

Desde el punto de vista del crédito, se obli-
g6 a los bancos comerciales a prestar el
22.59%0 de sus recursos de crédito para el
desarrollo de actividades agroindustriales.
De este porcentaje, el 17.5%0 se dedicarfa
exclusivamente para la agricultura,, mien-
tras el 5.59o restante se dedicarfa a la agro-
industria a tasas de! 80/o y del 120/o anual
respectivamente (las tasas de interés activas
para otras actividades se han mantenido al-
rededor del 13%o en los dltimos afios). Se
fij6 ademds, una tasa del 390 para la pe-
quena agricultura.

Simultdneamente, se logré una canalizacion
de recursos al sector a través del Instituto
de Crédito Agrfcola y Pecuario (ICAP), el
Banco de Desarrollo Agropecuario y el
Fondo de Crédito Agropecuario del Banco
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Central de Venezuela. Por tltimo, se dispu-
so de normas para lograr el refinanciamien-
to de la deuda de mds de 20.000 producto-
res, otorgdndoles un plazo de 10 anos.

Por el lado de los costos de produccion, el
agricultor venezolano se vio doblemente fa-
vorecido. Por una parte, la mayorfa de |os
insumos agricolas son de produccion nacio-
nal y tienen un precio de venta subsidiado
en un 509, mientras los importados estdn
amparados por la tasa preferencial mas ba-
ja. Es quizds esta polrtica de subsidio a los
fertilizantes la que mds afect6 la competiti-
vidad de los productos agrfcolas venezola-
nos frente a los colombianos.

En cuanto a precios, al agricultor se le re-
conocié el aumento en costos que habfa
tenido en los ultimos afos, y se le dio la
oportunidad de obtener una buena renta-
bilidad. Se colocaron precios mrnimos que
superaban hasta en un 109 a los anterjo-
res para aquellos productos que se busca-
ba estimular. Asf, en 1984, se incrementa-
ron los precios mfnimos del marz, el sorgo
y el arroz en un 70%, la leche en 10090 y
la carne en 409%o.

En el campo institucional, también se hicie-
ron notables reformas. Por una parte se
convirti6 al Ministerio de Agricultura y Crra
en el organismo rector, planificador vy eje-
cutor del desarrollo del campo y del sector
publico agricola. Ademds, se crearon meca-
nismos de negociacidén directa entre los
agricultores y los industriales y de concer-
tacién y consulta permanente con los gre-
mios. Se fijaron cupos para la importacion
de materias primas agrfcolas, condiciona-
dos a la adquisicion de la cosecha interna,
y se encargd a la Empresa Nacional Comer-
cializadora la labor de comprar todos los
excedentes de produccion y colocarlos en
el mercado, aun cuando esto implicara pér-
didas. En el mds largo plazo la estrategia
busca ampliar la frontera agrfcola, de modo
tal, que al cabo de 10 afos el drea cultivada
sea el doble de la de hoy. Esta medida serd
complementada con una ampliacién de la
capacidad de almacenamiento, y la crea-
cion de incentivos a la inversion extranje-
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ra, para que a través de ella se fomente el
uso de nuevas tecnologfas que permitan
elevar la productividad en el sector.

C. Politica de precios administrados en
Venezuela

El Sistema de Precios Administrados opera
en Venezuela desde 1962, cuando el go-
bierno de aquel momento resolvié que ‘“‘era
la obligacién del Ejecutivo Nacional tomar
las medidas necesarias para evitar el alza in-
discriminada en los precios de los bienes y
servicios”. A partir de entonces, se encargd
al Ministerio de Fomento la labor de regu-
lar los precios de los bienes y servicios de
primera necesidad’.

Desde su puesta en vigencia en 1962, el
control de precios s6lo ha dejado de operar
en una ocasién, entre agosto de 1979 y
febrero de 1983, cuando se eliminé parcial-
mente bajo el argumento de que el mante-
nimiento de controles eliminaba los mdrge-
nes de ganancia y, por lo tanto, distorsiona-
ba el comportamiento del aparato produc-
tivo. El resultado fue un incremento del
21.6% en el rndice de precios al por
menor y del 239/o en el de los precios al
por mayor durante 1980, cifras muy supe-
riores a las registradas hasta entonces, gene-
ralmente de un drgito.

En 1983, a raiz de la devaluacion del bolr-
var y como complemento del nuevo esque-
ma cambiario se restablecié nuevamente el
control total sobre los precios. Mds atin, co-
mo medida transitoria, se resolvié congelar
en todo el pafs, por un perfodo de sesenta
dias, los precios de los bienes y servicios a
los niveles vigentes al 18 de febrero de
1983, con el fin de evitar el efecto alcista,
que por efectos sicologicos y/o especulati-
vos, era de esperarse de las medidas cambia-
rias en s( mismas.

Una vez terminados los sesenta dras de pre-
cios congelados, se puso en vigencia el lla-
mado Sistema de Precios Administrados,

! Decreto No, 674 del 8 de febrero de 1962.

regresando a la polrtica de control genera-
lizado de precios. En un principio, el nue-
vo sistema Gnicamente permitfa alzas en los
precios de los productos basicos por aumen-
tos en los costos de produccién, los cuales
se debran, en su mayorfa, a los nuevos cos-
tos cambiarios.

No obstante la eficacia relativa de la polfti-
ca cambiaria y del Sistema de Precios Ad-
ministrados para alcanzar la moderada tasa
de inflacion de 1983 (6.3% frente a 9.7%
en el afio anterior), hubo otros factores de-
flacionarios importantes que contribuyeron
a dicho éxito y que es preciso mencionar.
Son estos: el debilitamiento y la reduccién
de la demanda agregada interna;la comple-
mentaciéon de la cafda de la produccion in-
terna con una intensa desacumulacion de
inventarios creados desde 1982; la atenua-
cion de las alzas de costos de las importa-
ciones mediante un significativo subsidio
cambiario, y el virtual estancamiento en las
otras presiones de costos, especialmente las
salariales, las cuales estuvieron vinculadas a
un deterioro del mercado de trabajoy ala
desaceleracion de la inflacion de origen im-
portado.

El control de precios comenzd a volverse
insostenible un ano después de la devalua-
cion y a finales de 1986 tuvo que ser levan-
tado casi en su totalidad, con lo cual, des-
pués de tres anos de represion de precios la
tasa de inflacién se dispar6 en 1987, alcan-
zando el 40.3%0, lo cual obligo a las autori-
dades venezolanas a restablecer los contro-
les en mayo de ese ano.

En la actualidad, el Ministerio de Fomento
publica periddicamente una lista con los
bienes y servicios considerados necesarios y
a los cuales se les regula el precio (Cuadro
1). Para la fijacién o el aumento del precio
de cualquiera de los productos que apare-
cen en la lista, es preciso solicitar una auto-
rizacion con 60dras habiles de anticipacion,
durante los cuales el Ministerio contesta
la autorizacién solicitada, ya sea, aprobéan-
dola, negdndola o fijando el precio del bien
o servicio. Los demds bienes, aunque no es-
tdn incluidos en la lista de artfculos de pri-
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mera necesidad, también se encuentran re-
gulados, aunque para la fijacién o el au-
mento de su precio sblo se requiere dar par-
te, con treinta dias habiles de anticipacion,
a la Direccion General Sectorial de Comer-
cio del Ministerio de Fomento.

D. Politica de control al contrabando de
exportacion en Venezuela

No obstante el desabastecimiento que para
Venezuela representa un incremento en el
contrabando de exportacion, no se observa
como consecuencia de ello un crecimiento
desproporcionado del nivel de precios en
las ciudades de frontera (Cuadro 2), lo cual
es atribuible al estricto control de precios
de productos bdsicos descrito anteriormen-
te (Cuadro 1). Sin embargo, con el propdsi-
to de reducir este contrabando, y de evitar
asl la transferencia de subsidios hacia Co-
lombia, las autoridades venezolanas resol-
vieron en octubre de 1987 adoptar una se-
rie de medidas tendientes a poner fin al
flujo ilegal de bienes entre los dos pafses.
Asl, mediante el decreto 1975 del 21 de
octubre de 1987, se restringié en la zona de
frontera la comercializacion (la cual quedd
sujeta a cupos de acuerdo con las necesida-

des de consumo de la regi6n), dep6sito y
tenencia de los bienes declarados de prime-
ra necesidad y para los cuales se requiere
autorizacion para la fijacion o modificacién
de sus precios; de los derivados de hidrocar-
buros; y de aquellos cuya exportacion esté
sujeta a restricciones arancelarias.

A comienzos de 1988, sin embargo y en
contraposicién con lo estipulado arriba, se
autoriz6 el incremento del precio y de la
comercializacion de cinco productos ba-
sicos en la zona fronteriza. La medida fue
tomada con el fin de compensar a los in-
dustriales venezolanos por el alza en los
costos, evitando asf, tener que autorizar al-
zas en los precios al consumidor al interior
del pafs.

lll. IDENTIFICACION Y ESTIMACION
DEL COMERCIO NO REGISTRADO

Tanto la politica de fomento agropecuario
como la del control de precios han hecho
posible mantener en Venezuela un nivel re-
lativamente bajo de precios, con lo cual, el
efecto inicial que sobre los precios relati-
vos produjo la devaluacién de 1983 y las
subsiguientes, se ha mantenido a través del

CUADRO 2

CRECIMIENTO DEL INDICE GENERAL DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR PARA ALGUNAS CIUDADES EN VENEZUELA

Ciudades Periodo base 81/80 82/81 83/82 84/83 85/84 86/85 87/86
=100

Caracas (ARo 1968) 16.0 9.7 6.3 12 2i 14 L6 03
Maracaibo (Nov. 1968) 771106 6.7 13902 11.4
Valencia (Afo 1971) 13.1 Lop Ty £, 12: 8511310 11.8
San Cristobal  (Afio 1968) T3S il e ) 6.2 26T i
Puerto La Cruz (Afo 1968) 16.3 8.5 6.1 124 143 A5
Mérida (Afo 1968) 19.9 8.4 4.8 {227 N eyt 119
Valera (Afo 1968) 18.5 124 5./ 14.8 14.9 12:3
Barinas (Aho 1968) 20.9 9.1 8.2 1ESL6UI 4 i3
Barquisimeto  (Afo 1970) 1301 9.8 6.2 103 10.8 11.0

Fuente: Banco Central de Venezuela,
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tiempo, estimulando la actividad del co-
mercio ilegal hacia Colombia. En esta sec-
cion se pretende identificar, con base en los
diferenciales de precios, los productos sus-
ceptibles de ser comerciados ilegalmente, y
estimar la significancia estadistica de las
variables que se han identificado como de-
terminantes de este comercio ilegal.

La hipdtesis central del argumento del pre-
sente trabajo consiste en que los productos
que se comercian ilegalmente a través de
la frontera son en su mayorfa bienes de
consumo sustitutos de la produccién nacio-
nal, que responden rdpidamente a cambios
en los precios relativos, conduciendo inclu-
sive a la reversion de los flujos de comercio.

A. Productos susceptibles de ser comercia-
dos ilegalmente

En el Cuadro 1 aparecen simultdneamente
los productos que se dejaron de importar
como consecuencia de la devaluacion del
bolfvar en 1983, los productos que por di-
ferentes motivos se considera que estdn en-
trando ilegalmente al pafs, y los productos
que tienen precio controlado en Venezuela.
Se observa una coincidencia entre los tres
tipos de productos, lo que confirma la inci-
dencia de las polrticas cambiaria, agri‘cola y
de precios sobre el comportamiento del co-
mercio no registrado.

En el Cuadro 3 se aprecian las diferencias
porcentuales en los precios de Cucuta y
San Antonio a partir de 1983. Desafortuna-
damente, esta informacién no estd dispo-
nible para el perfodo anterior a la devalua-
cioén del bolivar en 1983, lo cual permiti-
ria hacer una comparacién entre los pro-
ductos que anteriormente salfan del pafs de
contrabando y los que hoy entran.

En 1983 se observan los mayores diferen-
ciales de precios, como consecuencia de la
congelacion de todos los precios durante
sesenta dias y de la posterior puesta en vi-
gencia del sistema de precios. En los anos
siguientes, el diferencial se mantuvo consi-
derablemente alto para el aceite vegetal, la
leche en polvo, la carne de pollo, la harina

de trigo y los huevos, productos éstos que
cuentan con amplios subsidios directos e
indirectos en Venezuela, y que ademds se
han identificado como los que mds han en-
trado al pafs de manera ilegal (FENALCO,
1986; FEDESARROLLO, 1986b, p.59).

B. Determinantes del comercio no registra-
do entre Colombia y Venezuela

Dada la imposibilidad de cuantificar el co-
mercio no registrado, es necesario para su
estimacion utilizar como variable proxy del
mismo, el Indice trimestral de las ventas en
Cucuta y el anual en San Cristébal (Gréfi-
cos 4 y 5), ciudades estas, donde se efec-
tdan la mayorfa de las transacciones ilega-
les. No obstante, es preciso observar que es-
ta variable capta conjuntamente el comer-
cio no registrado de cardcter legal e ilegal,
entendiéndose por el primero las ventas he-
chas a los ciudadanos del otro pafs en la zo-
na de frontera, para su propio consumo.
Aunque los determinantes de uno y otro
no son necesariamente los mismos, no es
factible hacer los ejercicios separados para
uno y otro, dada la imposibilidad de distin-
guir entre el componente legal y el ilegal
de este comercio fronterizo.

En el Grafico 4 se registra el comportamien-
to de las ventas al por menor en Cacuta. En
éste, se aprecia entre 1981 y 1982 un creci-
miento acelerado de las ventas en esta ciu-
dad, que coincide con la revaluacién real
del bolivar frente al peso colombiano. La
fase de expansion, sin embargo, se revirti6
en los primeros meses de 1983 a rarz de la
devaluacién del bolfvar (Grifico 2). En
efecto, en 1983 se present6 una reduccion
en el fndice de las ventas cercana al 409/o
frente al nivel promedio de 1981 y 1982
(eliminada la estacionalidad que se obser-
va en los meses de diciembre).

Por otra parte, en el Gréfico 5 se observa la
evolucioén del rndice de las ventas totales y
de las ventas de alimentos en San Crist6-
bal. Entre 1974 y 1978, se observa en am-
bos casos un crecimiento acelerado, asocia-
do, como veremos con el crecimiento de la
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CUADRO 3

DIFERENCIAS PORCENTUALES ENTRE LOS
PRECIOS DE CUCUTA'Y SAN ANTONIQ

Productos 1983 1984 1985 1986 1987
Aceite 112.9 51.5 58.5 107.2 137.9
Arroz 78.6 n.d. n.d. 3:1 n.d.
Arveja 23.8 26,2 3.0 10.3 114.7
Azlcar 27.0 60.2 n.d. 20.3 40.6
Caraotas 71.4 4.9 10.6 n.d. n.d.
Carne de cerdo 78.6 2.9 3116 2241 n.d.
Carne de res 68.8 71.3 21.8 BIES n.d.
Garbanzo n.d. n.d. n.d. 26.9 64.7
Harina de trigo 81.0 %3 76.0 56.2 11.8
Huevos 65.9 22.6 16.2 54.6 86.6
Leche en polvo 431.8 138.2 162.0 195.7 268.4
Leche Ifquida 1.25:1 47.8 6.9 6.4 n.d.
Lenteja 75.8 21.8 13.1 9.1 il
Pescado 85.7 10.2 36.9 933 88.2
Pollo 114.3 23.8 17.6 56.4 71:0

n.d.: No disponible.
Fuente: FEDESARROLLO con base en los datos del Banco de la Repiblica y el IDEMA.

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LAS VENTAS AL POR MENOR
EN CUCUTA Y A NIVEL NACIONAL
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Fuente: Banco de la Republica.
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GRAFICO 5
EVOLUCION DE LAS VENTAS TOTALES
Y DE ALIMENTOS EN SAN CRISTOBAL
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Fuente: Banco Central de Venezuela.
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economla venezolana durante estos anos.
Posteriormente, se aprecia una primera cal-
da entre 1979 y 1982, (mds aguda para el
caso de alimentos) que coincide con el pe-
rfodo de revaluacion del bolfvar frente al
peso. Esta tendencia continda hasta 1983,
cuando se inicia una pequena recuperacién
que se prolonga hasta 1986 para el caso de
las ventas totales, pero que cae para el de
alimentos, produciéndose para este tltimo,
una nueva recuperacion en 1986.

En cuanto a las variables explicativas de es-
te comercio no registrado, en la teorfa se
encuentra que el diferencial de precios —o
la diferencia negativa o positiva que existe
entre el precio interno de un bien exporta-
ble o importable y su precio internacional—
es el factor determinante del mismo. Este
diferencial puede aumentar o disminuir, de-
pendiendo del tipo de cambio efectivo que
se utilice para la conversién de los precios a
una unidad comun. Para el caso especrfico
del comercio no registrado entre Colombia
y Venezuela, el tipo de cambio pertinente
es aquél que relaciona las cotizaciones de la
divisa en el mercado libre de Venezuela y

en el mercado negro o paralelo de Co-
lombia.

Ahora bien, si se quiere tener una especifi-
cacion mds completa del comercio no re-
gistrado entre los pafses es preciso incluir
el ingreso de cada uno de ellos como varia-
ble determinante del mismo. De esta mane-
ra, ademds del efecto que tiene la tasa de
cambio efectiva sobre los bienes comercia-
dos se tiene el efecto de las respectivas de-
mandas.

Adicionalmente, podrfan incluirse como
determinantes de este comercio ilegal, el di-
ferencial cambiario en Venezuela (entre la
tasa de cambio libre y la tasa promedio
de las importaciones (Grifico 3), los precios
relativos de la agricultura, también en Ve-
nezuela, y una variable dic6toma que capte
la magnitud del efecto que se produjo co-
mo consecuencia de las medidas adoptadas
en 1983.

En cuanto al diferencial cambiario, cabe
anotar, que éste sélo actda como determi-
nante en el caso de los flujos de comercio
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provenientes de Venezuela, o sea, de aque-
lla porcion del comercio que se estima a
través de las ventas en San Cristobal. Es
preciso recalcar, ademds, la dificultad que
existe para la medicion de dicho diferen-
cial, y el hecho de que éste no s6lo actta
de forma directa, sino a través de otras va-
riables en la determinacién del comercio
ilegal entre los dos pafses. Por otra parte, la
inclusién de los precios relativos de la agri-
cultura en Venezuela permite explicar la
incidencia de la polftica agropecuaria de
ese pafs, sobre la evolucion del comercio
no registrado. Para propésitos del anilisis
estos precios estdn medidos en términos re-
lativos a los precios industriales en Vene-
zuela,

Resumiendo, la forma de la funcién del co-
mercio no registrado se puede expresar de
la siguiente manera:

LVENCOM = Indicador de las ventasen
CucutaoenSan Cristobal.

ag Factor constante de la re-
gresion

Ingreso no petrolero de
Venezuela

Ingreso urbano en Colom-
bia (sin incluir el ingreso
minero ni el agropecuario)
Tasa de cambio cruzada
en términos reales
Variable dic6toma que
capta el momento ante-
rior a la devaluacion ve-
nezolana (adoptando el
valor 0) y el posterior
(con un valor de 1).
diferencial cambiario en
Venezuela (solamente pa-
ra el caso de las ventas en
San Cristobal)

Precios Relativos de la
Agricultura en Venezuela.

+ a) LPIBVE

+ a,LPIBCO

+ a3 LTCRUZ

+ dg DUMDEV

+ asDIFREL

+ a4LPREREL

La letra L utilizada en la mayorfa de las va-
riables significa que se encuentran expresa-
das en logaritmos, de forma que sus respec-
tivos coeficientes pueden interpretarse co-
mo elasticidades. Es importante sefalar que
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los indicadores de ingreso escogidos en los
dos parses buscan reflejar el comportamien-
to del ingreso disponible privado, que es el
verdadero determinante de la demanda de
bienes de consumo, pero para el cual no se
dispone de informacién con la periodicidad
requerida por los ejercicios.

C. Resultados de las estimaciones

1. Resultados de las estimaciones para Cu-
cuta

En el Cuadro 4 se presentan los principales
resultados de las estimaciones. La primera
regresion incluye las variables mencionadas
arriba para el caso de Cudcuta, y se basa en
observaciones trimestrales entre el primer
trimestre de 1978 y el dltimo de 1985, Los
resultados obtenidos son significativos para
la mayorfa de las variables. Unicamente el
coeficiente correspondiente al ingreso vene-
zolano resulta no significativo, lo cual pue-
de interpretarse como evidencia de la falta
de integracion del mercado nacional de ese
pars con la region fronteriza de Cacuta. Por
su parte, la variable correspondiente al in-
greso colombiano aparece con signo negati-
vo y fuertemente significativo. Este resulta-
do indica que el comercio de Cicuta no se
favorece con la expansion del mercado co-
lombiano sino que, antes bien, dicho au-
mento tiene un efecto negativo sobre el
mismo, dada la atraccion que ejerce sobre
los bienes que, de otra forma, podrfan des-
tinarse al comercio fronterizo con Vene-
zuela. Esta hipotesis sugiere, por consiguien-
te, que la variable relevante para determi-
nar el volumen del comercio fronterizo es
el ingreso relativo entre Venezuela y Co-
lombia, ya que tal variable capta de manera
sintética las dos fuerzas de demanda que,
conjuntamente, inciden sobre el tamano de
dicho comercio.

Para probar esta hipotesis, la seguna regre-
sion que aparece en el Cuadro citado con-
tiene el ingreso relativo (LPIBRE) como va-
riable explicativa, en lugar de las dos varia-
bles separadas que se tenfan anteriormente.
El coeficiente correspondiente tiene el sig-
no esperado y es altamente significativo, in-
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CUADRO 4
ESTIMACIONES DE FUNCIONES EXPLICATIVAS DE LAS
VENTAS AL POR MENOR EN CUCUTA

Observaciones Trimestrales

Estimacion 1
(1978.1 - 1985.4)

Variables
Independientes

Estimacion 2
(1978.1 - 1985 .4)

Estimacion 3
(1978.1 - 1985.4)

C 22.913 (3.38)%**
LPIBVE 0.644 (0.58)
LPIBCO —1.6661 (—7.48)%**
LPIBRE

LTCRUZ 0.225 (3.19)**x*
DUMDEV —6.621 (=11.77)%**
LPREREL : e
R2 95.5

Estad(stico F 488.9

D.W. 1.72

6.225

1.936
0.365
—0.463 (—3.08)***
—0.109 (—0.411)
93.25
23.88
1.42

(4.939)*** 17.3468 (10.77)***
(2.816)** 1.5766  (7.79)***
(1.992)** 0.2002  (3.171)%**

—0.6035 (—12.84)%**

95.65
653.74
1.68

Fuente: Banco Central de Venezuela, FMI, Banco de la Reptblica,

Abreviaturas: LPIBVE, Ingreso Urbano en Venezuela; LPIBCO Ingreso Urbano en Colombia;
LPIBRE, Ingreso Relativo de los dos pafses; LTCRUZ, Tasa de Cambio Cruzada; DUMDEV, Varia-
ble Dicétoma; LPREREL, Precio Relativo de la Agricultura.

*  Sjgnificativo con el 900/o de confianza.
**  Sjgnificativo con el 950/o de confianza.
*** Significativo con el 990/o de confianza.

cluso mds que cualquiera de las dos varia-
bles separadas en la regresion anterior, Esto
sugiere asf, que el volumen del comercio
fronterizo depende efectivamente de la for-
ma como evolucionen las demandas relati-
vas entre uno y otro pafs, mds que de lo
que ocurra con cada una de ellas separada-
mente. El coeficiente de esta variable mues-
tra ademds que la elasticidad es muy eleva-
da, ya que un aumento del 190 del ingreso
relativo de Venezuela en comparacién con
el de Colombia, amplra el comercio fronte-
rizo en 1.6%0.

En relacién con el papel del tipo de cambio
relativo, las dos primeras estimaciones que
aparecen en el Cuadro muestran un resul-
tado muy parecido: un aumento del 1%
en el tipo de cambio real con respecto a
Venezuela eleva el comercio fronterizo en
un 0.290. Aunque esta elasticidad es relati-
vamente moderada, es fuertemente signifi-
cativa en términos estadfisticos. Ademds, es
preciso observar que el bajo nivel de este
coeficiente se debe a la inclusion por sepa-
rado de una variable dic6toma para captar
el efecto permanente del establecimiento

del nuevo régimen cambiario y del control
de importaciones adoptado por el gobierno
venezolano en febrero de 1983. De acuerdo
con el coeficiente de esta variable, dichas
medidas han sido responsables de una dis-
minucion permanente del orden del 6090
en el comercio fronterizo, una vez aislado
el efecto de la devaluaci6on. De esta mane-
ra, se llega a la conclusion de que los efec-
tos de las medidas adoptadas en 1983 han
sido, en la prédctica, de una importancia
mucho mayor que la propia devaluacién en
el desempeno del comercio fronterizo des-
de ese ano.

La tercera regresiéon se corri6 utilizando co-
mo variable independiente, ademds de las
anteriores, los precios relativos de la
agricultura en Venezuela. Se esperaba que
al disminuir esta relacion, es decir, al pro-
ducirse una disminucion de los precios agrf(-
colas en Venezuela se produjera, igualmen-
te, una reduccion de las ventas en Clcuta.
Sin embargo, esto no fue lo que se obtuvo
de la regresion. Por el contrario, el coefi-
ciente de los precios relativos (LPREREL),
ademds de aparecer con el signo contrario
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al esperado, no es estadfsticamente signifi-
cativo.

Adicionalmente, el Durbin-Watson obteni-
do en la estimacién no permite aceptar la
hipétesis de la no auto-correlacion entre los
errores de la regresion. En consecuencia, al
no poder demostrar mediante este ejercicio
la incidencia de la polftica agrfcola en Ve-
nezuela sobre el volumen de las ventas en
Cucuta, se resolvié utilizar para el andlisis
los resultados obtenidos en la estimacion 2.

Finalmente, es de interés anotar que las
estimaciones efectuadas no sustentaron la
hipotesis de que el comercio en Cticuta se
ajuste gradualmente a sus determinantes.
En efecto, las estimaciones sugieren, mds
bien, que dicho comercio tiene una gran ca-
pacidad de ajuste en el corto plazo, ya que
refleja en el mismo trimestre los efectos de
los cambios en sus determinantes.

En el Cuadro 5 se observa la contribucién
de las diferentes variables a la variacién
anual de las ventas del comercio total en
Cucuta, calculada con base en los coeficien-
tes obtenidos en la estimacion ndmero 2
del Cuadro 4 y las variaciones logar(tmicas
en cada ano. Para 1983 se aprecia una cal-

da total del comercio del 8490, la cual es
explicada en un 1090 por el efecto que
sobre |a tasa de cambio cruzada tuvo la de-
valuacion del bolfvar, en un 790 por el
efecto negativo que sobre las ventas del
comercio en Cudcuta ejerce el incremento
en el ingreso relativo, y en un 609/o por el
impacto de todas las medidas de polftica
que se tomaron en ese ano, las cuales con-
tribuyeron, atin mds, que la misma devalua-
cion al deterioro del comercio fronterizo.

2. Resultados de las estimaciones para San
Cristobal

En el Cuadro 6 se presentan los resultados
de las estimaciones para San Crist6bal efec-
tuadas con observaciones anuales entre
1974 y 1986. En este caso, las estimacio-
nes se hicieron utilizando como variable de-
pendiente tanto el (ndice del comercio to-
tal en San Cristobal como el rndice de las
ventas de alimentos en esta misma ciudad?.

2 Con el 4nimo de verificar la hip6tesis de la

sustituibilidad de los bienes que se comercian
en la frontera, este mismo ejercicio se quiso
hacer para Clcuta, Sin embargo, no fue posi-
ble, dada la poca confiabilidad del ndice de
ventas de alimentos para esta ciudad.

CUADRO 5
CONTRIBUCION DE LAS VARIABLES A LA
VARIACION DE LAS VENTAS TOTALES EN CUCUTA
(Diferencias Logaritmicas)

Variacion A Varlacion B. Variacion C. Variacion Variacion D. Variacién
Ano  observada porgrece del por Tipo  por polfticas estimada no
=A+B+C+D Iergar;i:) de Cambio en 1983 =A+B+C explicada

1979 —-10.34 1.20 —0.30 0.00 0.90 —11.24
1980 —7.09 —2.46 1.43 0.00 —1.02 —6.07
1981 —0.26 —0.19 1.33 0.00 1.14 —1.40
1982 —9.66 227 1.29 0.00 3.56 -13.21
1983 —-84.13 —7.76 —10.80 —60.35 —78.91 —5123
1984 493 —1.90 —2.84 0.00 —4.74 9.67
1985 3.89 0.94 2.69 0.00 3.63 0.26

Fuente: Banco Central de Venezuela, FMI, Banco de la Repiblica.
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CUADRO 6
ESTIMACIONES DE FUNCIONES EXPLICATIVAS
DE LAS VENTAS EN SAN CRISTOBAL

Observaciones Anuales

Variable Dependiente Variable Dependiente
Variables Ventas Totales Ventas de alimentos
Indepen- Estimacion 1 Estimacién 2 Estimacion 3 Estimaci6n 4 Estimacion 5

dientes (1974-1985) (1974-1986) (1974-1986) (1974-1986) (1974-1986)

& 9.996 (—9.344)*** —4,003 (—2.52)** —4.519 (—2.33)** —9.205 (—3.544)*** _4.841 (2.552)**
LPIBVE 1.012 (11.637)*** 1340 (6.604)%*** 0.985  (6.333)*** 1.416  (6.070)*** 1.002 (6.429)***
LPIBCO —0.346 (—2.245)**

DIFREL —0.001 (—1.087) —0.001 (—1.071)
LTCRUZ —0.121 —1.634) —0.377 (—3.271)** —0.359 (—2.546)** —0.363 (—3.139)** —0.306  (2.298)**
DUMDEV —0.078 (—1.800) —0.171  (—2.25)** —0.212 (—2.341)** —0.228 (—3.388)** 0.264 (—3.412)***
LPREREL —0.515 (—2.150)**

R2 94.78 92.37 88.53 94.46 88.34
Estadistico F 73.65 30.09 24.15 34.10 31.31

D.W. 1.48 2.65 1.91 2.71 1.81

Fuente: Banco Central de Venezuela, FMI, Banco de la Republica.

Abreviaturas: LPIBVE, Ingreso Urbano en Venezuela; LPIBCO Ingreso Urbano en Colombia;
LPIBRE, Ingreso relativo de los dos parses; LTCRUZ, Tasa de Cambio Cruzada;

DUMDEYV, Variable Dicotoma; LPREREL, Precio Relativo de la Agricultura,

*  Significativo con el 900/o de confianza.

**  Significativo con el 950/o de confianza.

**% Gignificativo con el 990/o de confianza.

VI3INZANIA A VIGWOTOD FHLNT OAVULSIOTY ON OIDYINOD
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Para la primera estimacioén y para efectos
comparativos con Cuicuta se utiliz6 como
variable dependiente, el fndice de las ventas
totales del comercio en San Cristébal. Sélo
es significativo estadfsticamente y aparece
con el signo correcto, el coeficiente corres-
pondiente al ingreso venezolano, Las de-
mds variables explicativas, pese a tener el
signo correcto, no son significativas, y el
Durbin-Watson obtenido tampoco permi-
te aceptar la hipétesis de la no existencia
de autocorrelacién, permitiendo concluir
Gnicamente, que el comercio total en es-
ta regi6bn estd altamente correlacionado
con el comportamiento de la economra
venezolana.

Dada la poca confiabilidad de los resulta-
dos obtenidos en el primer ejercicio al uti-
lizar el indice de las ventas totales, en los
siguientes se procedid a utilizar el fndice de
las ventas de alimentos como variable de-
pendiente. En las dos primeras de estas re-
gresiones (Cuadro 6, estimaciones 2 y 3),
no se incluyo la variable de precios relati-
vos de la agricultura en Venezuela.

Los resultados de la segunda estimacién
muestran que con excepciéon de la variable
DIFREL (diferencial cambiario en Vene-
zuela), todas las variables son estad(stica-
mente significativas. Sin embargo, el signo
del ingreso en Colombia aparece con el sig-
no incorrecto, dando evidencia de la poca
o ninguna influencia del ingreso colombia-
no sobre el crecimiento de las ventas del
comercio en San Cristobal, Por otra parte,
dado que los signos de las otras tres varia-
bles sf son los esperados, se corrié una nue-
va regresion manteniendo estas tres varia-
bles, ademds del diferencial cambiario en
Venezuela (estimacién 3). Nuevamente, en
este segundo intento, esta UGltima variable
aparece como no significativa, lo cual no es
sorprendente, ya que como se menciond
antes, el diferencial cambiario no sélo
actGa de forma directa, sino a través de
otras variables en la determinacion del co-
mercio ilegal entre los dos pafses. En con-
secuencia, se corrid una cuarta regresion
en la que se incluyd, en lugar del diferen-
cial cambiario, el precio relativo de la agri-
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cultura en Venezuela. En esta ocasion, los
coeficientes de todas las variables utilizadas
aparecen con el signo correcto y son esta-
drsticamente significativos. Sin embargo,
dado el nimero limitado de observaciones
disponible para correr la regresion (12), el
valor del Durbin-Watson que se obtuvo
(2.71) denota la presencia de problemas de
autocorrelacion entre las variables, con lo
cual, los resultados se deben tomar con dis-
crecién, permitiendo deducir, Gnicamente,
que el comercio no registrado, representa-
do por el fndice de las ventas de alimentos
en San Cristébal, estd determinado de
alguna forma por estas cuatro variables.

Finalmente, con el dnimo de corregir los
problemas de colinealidad entre las varia-
bles, en la estimacién nimero 5 se supri-
mi6 la variable de precios relativos de la
agricultura en Venezuela. En ésta, apare-
cen como variables determinantes, el in-
greso venezolano, la tasa de cambio cru-
zada y la variable dicotoma que capta el
efecto permanente de las polfticas adop-
tadas en 1983 sobre el comercio fronteri-
zo. Todos los coeficientes son estadfstica-
mente significativos y tienen el signo es-
perado, sugiriendo asf, que el comercio
de alimentos en San Cristobal sf estd, en
efecto, determinado por la forma como
evolucionan estas variables y confirmando
la hipbtesis acerca de la sustituibilidad de
los bienes que se comercian en la frontera,
La elasticidad correspondiente al ingreso es
1, con lo cual, un aumento del 190 en el
ingreso hace aumentar las ventas de ali-
mentos también en un 19/o.

En cuanto al coeficiente de la variable dico-
toma se refiere, se aprecia una cafda perma-
nente de 269/o del comercio fronterizo co-
mo consecuencia de las polfticas adoptadas
durante 1983. El coeficiente de la tasa de
cambio cruzada, por su parte, le atribuye a
la revaluacion del peso frente al bolfvar, un
aumento del 3090 en las ventas de alimen-
tos en San Cristobal.

Lo anterior confirma la hip6tesis enunciada
en la segunda seccion, de que el deterioro
de la tasa de cambio real para las transac-
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ciones no registradas tuvo un efecto mucho
mds pronunciado y de cardcter mds perma-
nente desde 1983, que aquel de la tasa de
cambio real para el comercio registrado.

Con los resultados de la tercera estimacion
se hizo un ejercicio similar al efectuado pa-
ra el caso de Cucuta, consistente en calcu-
lar la contribucion de cada una de las va-
riables a la variacion total del comercio de
alimentos. Los resultados de este ejercicio
aparecen en el Cuadro 7. En éste, se obser-
va para 1983, una cafda total estimada del
comercio del orden del 15%o. Sin embar-
go, a ésta, contribuyeron en un 5%, la
cafda del ingreso venezolano y en un 26%
las medidas de politica que se tomaron en
ese afo. Entre estas Gltimas es preciso men-
cionar las medidas de retaliacion adopta-
das por el gobierno colombiano, como un
elemento mds, en el deterioro del comercio
de San Cristobal. El Gnico efecto positivo
que tuvo el comercio de alimentos en este
mismo afio, fue el cambio en los precios
relativos, el cual contribuy6 en un 16% a
la ampliacién de dicho comercio.

Debido a la limitacion de los datos para la
realizacion de los cuatro ultimos ejercicios
(13 observaciones), los resultados se deben
tomar con cautela y s6lo como un indicati-
vo de lo que realmente sucede con el co-
mercio no registrado. Sin embargo, es pre-
ciso anotar también, que no obstante este
reducido nimero de observaciones, todos
los resultados obtenidos en la Gltima esti-
macién, tienen un alto significado estadfs-
tico, e inclusive el valor de su respectivo
Durbin-Watson permite aceptar la hipotesis
de que no existe autocorrelacion, a un nivel
de confianza del 99903,

3 Las tablas originales del estadistico Durbin-

Watson s6lo inclufan valores para muestras su-
periores a 15 observaciones y con un ntimero
miximo de 5 variables independientes. Sin
embargo, éstas fueron posteriormente amplia-
das por Savin y White (1977), para ser utiliza-
das con muestras entre 6 y 200 observaciones
y 10 variables independientes. Véase ademds
Johnston (1984).

IV. CONCLUSIONES

Del andlisis efectuado a lo largo de este tra-
bajo es posible concluir lo siguiente:

En efecto, el comercio total entre Colombia
y Venezuela se deteriord en 1983 como con-
secuencia de las medidas de ajuste interno
y externo adoptadas por el gobierno vene-
zolano en 1983, para hacer frente a la crisis
externa que vivia ese pafls. Al mismo tiem-
po, como consecuencia de estas medidas
se produjo un cambio en la estructura del
comercio no registrado entre los dos paf-
ses, ddndose una reversion de los flujos de
comercio, especialmente los de alimentos,
los cuales desde entonces ingresan al pafs
de manera ilegal.

El impacto que sobre el comercio ilegal tu-
vieron las polfticas mencionadas radica
bdsicamente en el cardcter de sustitutos
de los bienes que se comercian en la fron-
tera, lo cual los hace altamente sensibles
a los movimientos de la tasa de cambio,
pudiendo incluso producir la reversiéon de
los flujos de comercio.

Pese al impacto que sobre el comercio no
registrado tienen el diferencial cambiario
en Venezuela y las polfticas agraria y de
precios en ese pafs, los ejercicios efectua-
dos en la tercera secciéndel trabajo, no
permitieron captar la magnitud de dicho
impacto. Lo anterior obedeci6, en gran par-
te, al ndmero limitado de observaciones
disponible para realizar los ejercicios, y al
hecho de que las variables utilizadas no
captan los efectos plenamente.

En consecuencia, y a pesar de las limitacio-
nes anotadas, los resultados obtenidos pue-
den ser utilizados como una aproximacién
de lo que realmente sucede con el comercio
no registrado entre Colombia y Venezuela.
Asr, los cambios en la polftica cambiaria de
cualquiera de los dos pafses —que de una u
otra forma afecten la evolucién de la tasa
de cambio cruzada pertinente para este co-
mercio ilegal—, los aumentos o disminucio-
nes en el ingreso de los pafses, y las medi-
das de polftica que involucran el otorga-
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CUADRO 7

CONTRIBUCION DE LAS VARIABLES A LA
VARIACION DE LAS VENTAS DE ALIMENTOS EN SAN CRISTOBAL
(Diferencias Logaritmicas)

Variacion A. Variacién B. Variaciéon C. Variaciéon Variaciéon D. Variaci6n

Afio observada  por creci- por Tipo  por polfticas estimada no
=A+B+C+D mientode de Cambio en 1983 xA+B+C  explicada
la economia

1975 9.20 9.33 —298 0.00 6.36 2.84
1976 9.41 9.36 —-0.16 0.00 9.23 0.18
1977 11.97 7.29 0.06 0.00 13.20 —1.23
1978 10.29 2.40 2.34 0.00 4.74 5.54
1979 —-1.24 0.77 0.47 0.00 1.23 —2.47
1980 —7.86 —1.56 —-2.19 0.00 —3.76 —4.10
1981 —6.14 -0.12 —2.03 0.00 —-2.15 —3.99
1982 —0.70 1.44 —4.97 0.00 —0.52 —0.18
1983 —7.33 —4.93 16.52 —26.40 —14.81 7.49
1984 —1.74 —1.21 4.34 0.00 3.13 —4.87
1985 2.48 0.60 —4.12 0.00 —3.52 5.99
1986 2.10 3.35 6.24 0.00 9.59 —7.49

Fuente: Banco Central de Venezuela, FMI, Banco de la Republica.

miento de subsidios sectoriales, inciden ne-
cesariamente sobre el comportamiento del
comercio no registrado.
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La economia ilegal en

Colombia: tamano, evolucion,
caracteristicas e impacto

econOmico

En este trabajo se presentan en detalle los
principales hallazgos empfricos sobre el ta-
mano, caracter(sticas y consecuencias eco-
némicas del trifico de narcéticos en Co-
lombia, especfficamente cocafnay marihua-
na.

El estudio serd dividido en tres secciones.
La primera se ocupa de las caracteristicas y
tamafio de la economfa ilegal en Colombia
y presenta estimativos del ingreso neto que
perciben los residentes por este comercio.
En la segunda secci6bn se analizan algunas
de las consecuencias que tiene para el resto
de la economfa la presencia de este trdfico
ilegal, se evalGa su impacto sobre algunas
variables globales, como el crecimiento in-
dustrial y se presentan algunos indicadores

* Deseo agradecer los comentarios a una prime-
ra versibn de este trabajo de Michael Jones,
Gustav Ranis y demds miembros del Semina-
rio de Comercio y Desarrollo de la Universi-
dad de Yale, Asf mismo, sostuve discusiones
provechosas con Sergio Clavijo y Francisco
Thoumi. La primera versiobn de este trabajo
fue escrita cuando era ‘““Research Fellow’’ en
la Brookings Institution, cuyo apoyo econ6-
mico agradezco. Para esta versiébn agradezco
los comentarios de juan C. Jaramillo, Fernan-
do Montes y Francisco J. Ortega. La entidad a
la cual estd vinculado el autor no es respon-
sable de ninguna manera de lo consignado en
este trabajo.

Hernando José Gémez*

del impacto regional del tréfico de drogas.
Finalmente, en la tercera seccion se pre-
sentan las conclusiones.

I. LA ECONOMIA ILEGAL EN COLOM-
BIA: EL CASO DE LAS DROGAS

Es cominmente aceptado que Colombia es
el mds grande productor y exportador de
cocafna en el mundo y hasta 1984, lo era
también de marihuana. Si bien durante la
década de los 70 el tréfico era predominan-
temente de marihuana, desde comienzos de
los 80 la cocafna se convirti6 en el narcoti-
co preferido de las clases medias en Estados
Unidos y Europa. La cocafna es un negocio
mds atractivo y rentable que la marihuana
para los traficantes. Una razén es que la co-
cafna tiene un valor por unidad de peso
mucho mds alto que la marihuana. Asf mis-
mo, es mds fdcil y menos riesgosa de trans-
portar, Por otra parte, la mayor parte de la
materia prima para producir cocafna es im-
portada y por ello su proceso final incluye
solamente labor de laboratorio, con un
bajo requerimiento de mano de obra, aun
cuando calificada.

Estimativos sobre el tamano de la econo-
mra ilegal en Colombia son numerosos y
varfan grandemente. Estos presentan un
rango que va de los US$5.000 millones por
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afio seglin algunos reportes de la prensa’, a
US$2.000 millones segtin el Congreso Ame-
ricano y pronunciamientos del Departa-
mento de Estado (State Department, 1985)
y a menos de US$1.000 millones segtn es-
timativos de algunos investigadores colom-
bianos hacia finales de la década de los se-
tenta (Junguito y Caballero, 1982). En ge-
neral estos estimativos no especifican si se
refieren al valor exportado (ventas brutas)
al valor agregado, ganancias, etc. En nues-
tros calculos se utiliza como criterio el in-
greso neto generado por el tréfico de dro-
gas para colombianos residentes en el pars.
Este concepto incluye ganancias provenien-
tes del trdfico de narcéticos mds los salarios
pagados a colombianos involucrados en
esta actividad.

Algunos de los problemas para la estima-
cion del tamano de la economra ilegal son
obvios. Asi por ejemplo, su naturaleza ile-
gal hace dificil la recoleccion de informa-
cion confiable, Por otra parte, hay muchos
estimativos poco rigurosos como aquellos
de las misiones del Congreso Americano
que sobreestiman grandemente las dreas
cultivadas especialmente con marihuana
(U.S. House of Representatives, 1984). Las
estadrsticas mds confiables a este respecto
son los estimativos anuales del Narcotics
Intelligence Estimates (NIE) publicados
por National Narcotics Intelligence Consu-
mers Committee (NNICC)2. Pero atn estos
estimativos son muy aproximados y en el
pasado han tendido a sobreestimar el tama-
no del trdfico de drogas como lo prueban
las posteriores revisiones hacia la baja de
los datos iniciales.

El método que se sigue para estimar el ta-
mano del trdfico de drogas es tomar direc-
tamente las publicaciones del NNICC, do-
cumentos del Departamento de Estado, re-
portes del Congreso Americano y algunas
fuentes periodrsticas. Otro método alterna-

! Revista TIME, febrero 25, 1985,
The National Narcotics Intelligence Committe.

Narcotics Intelligence Estimate. Ediciones des-
de 1978 hasta 1984. Washington D.C.

94

tivo e indirecto, cominmente utilizado es
tomar los movimientos del coeficiente de
efectivo como un indicador de las transac-
ciones en la economra ilegal y de alli infe-
rir su tamano. Sin embargo, existen serias
dudas que este método sea aplicable a una
economra en desarrollo®. Por esta razén en
este trabajo solo presentamos los estima-
tivos directos.

A. Marihuana

Desde mediados de los 60 se ha cultivado
en forma comercial marihuana en Colom-
bia. Esto ha ocurrido principalmente en las
laderas de la Sierra Nevada de Santa Marta
que esta estratégicamente situada en la cos-
ta norte de Colombia. La marihuana
colombiana tiene gran acogida entre los
consumidores y se le ha denominado “San-
ta Marta Gold” o “Colombian Gold”. Sin
embargo, hasta mediados de los 70 el prin-
cipal exportador de marihuana a los Esta-
dos Unidos era México y las operaciones en
Colombia no ecran muy notorias. Lo ante-
rior cambid debido a la tenaz persecucién a
los traficantes en México, lo cual convirtioé
a Colombia en el principal oferente de este
producto. El centro de esta actividad con-
tinué siendo la Sierra Nevada de Santa Mar-
ta donde se sembraba el 859/ de la
marihuana del pafs (Ruiz, 1979).

En el Cuadro 1 se muestra la evolucion de
las importaciones y produccion de marihua-
na en los Estados Unidos. Las estadrsticas
anteriores hasta 1981 son poco confiables
como lo indica el amplio rango de la oferta
estimada de esta planta en los Estados Uni-
dos. En la medida en que la calidad de las
estadrsticas mejora a través de los anos, es
claro que estas tienden hacia el rango infe-
rior de los estimativos iniciales. Entre 1977
y 1980 los norteamericanos consumieron

Ver Gémez (1987). La tesis allf es, que a dife-
rencia de los pafses desarrollados, el control a
la evasién de impuestos en el pafs es muy de-
ficiente, por lo cual los traficantes no temen
realizar sus transacciones en cheque o papeles
financieros, por lo tanto el incremento en la
demanda por efectivo no debe ser notorio,
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CUADRO 1

PRODUCCION DE MARIHUANA E IMPORTACIONES
DE LOS ESTADOS UNIDOS

Importado Porcentaje de Oferta Total
Ano y Producido Colombia  México Jamaica Estados  Otros
(Miles de Ton.) Unidos
(Rango)
1977 10.7-16.4 52 37 3 8 0
1978 88-11.9 65 23 6 6 0
1979 10.0-13.6 73 12 8 7 0
1980 10.2-15.0 75 8 10 7 0
1981 8.0-11.4 79 3 9 9 0
1982 8.2-10.2 57 6 16 15 6
1983 8.0- 9.6 59 9 13 14 5
1984 7.8- 9.2 42 20 14 12 12
1985 75585 22 35 10 20 13

Fuente: NNICC, ‘““Narcotis Intelligence Estimate’
‘“‘International Control Strategy Report’’.

alrededor de 10.0 mil toneladas por afo.
A partir de dicho ano se ha presentado una
tendencia decreciente en el consumo lle-
gando a un nivel de 8.0 mil toneladas en
1985. Dicha tendencia decreciente ha sido
confirmada. por encuestas a hogares y cole-
gios. Aparentemente hay dos principales
razones que explican esta tendencia. La pri-
mera, es que otras drogas como la cocafna
se han vuelto mds de moda en |a década de
los 80. Una segunda razbén parece ser un
mayor rechazo social al uso de la marihua-
na.

En el Cuadro 1 se observa que en 1977 Co-
lombia ya era el principal oferente de ma-
rihuana, con 520/o del total, seguido por
México, con 379/o. Para 1981 México ha-
bia prdcticamente desaparecido como pro-
ductor de marihuana y Colombia surtra ca-
si el 8090 del mercado. En 1982 una se-
quia en el drea donde se cultiva marihuana
en Colombia redujo sustancialmente la pro-
duccién. Al mismo tiempo, la clase de ma-
rihuana sembrada en Colombia dejé de ser

* (varios afios) y Departamento de Estado (1986),

tan favorecida por los consumidores, ya
que el tfpico usuario de esta droga se esta-
ba desplazando hacia variedades mds poten-
tes de marihuana. Especificamente los ti-
pos ‘‘sin semilla”, que son producidos en
Jamaica y los Estados Unidos, incrementa-
ron su participacion en el total de la oferta
de 1090 a 1690 y de 990 a 159/o respec-
tivamente.

Los importantes y determinados esfuerzos
de las autoridades colombianas para con-
trolar el trafico de marihuana durante 1984
y 1985, combinados con fumigacion aérea
de los sembrados con el herbicida glifosfa-
to, redujeron dramdticamente el nivel de
produccion de marihuana en el pafs. En
1985 México volvio a ser de nuevo el prin-
cipal oferente de marihuana en los Estados
Unidos con un 359/o del total, seguido por
la produccién doméstica de los Estados
Unidos y Colombia, representando cada
uno alrededor de una quinta parte del mer-
cado. La produccion de los Estados Unidos
ha venido creciendo muy rdpido en los ulti-
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CUADRO 2
INDICADORES DEL COMERCIO DE MARIHUANA
1982 — 1985
1977-81 1982 1983 1984 1985
1. Hectdreas Cultivadas n.d, 8.250% 9.400 10.000 8.000
2. Hectdreas Destruidas n.d. 857 1.048 4.000 6.000
3. Hectdreas Cosechadas (1)-(2) 7:388 -19i9 21873393 8.352 6.000 2.000
4. Produccién Efectiva® (Tons.) 11.082-14.882 11,090 12.528 9.000  3.000
5. Marihuana Capturada (Tons.) 3.422 3.409 3.934 2.870 1.000
6. Consumo Interno (Tons.) 150 150 150 150 150
7. Exportaciones (Tons.) (4)-(5)-(6) 7.500-11.300 7.5312 8.444 5.980 1.850
8. Porcentaje de |a Ofertaen E,U. 75 57 59 42 22
9. Precio al por mayor por Ton, (US$)® 25.000 22,600 20.450 18.500 18.500
10. Valor de las Exportaciones (7)x(9) ;
(Millones US$) 160 - 250 170.2 172.7 110.6 34.2

a Para este afio los estimativos del Departamento de Estado y el NIE no coinciden. Utilicé los
estimativos del NIE porque parece que concuerdan mds con el resto de la informacion de la

evolucién del mercado en dicho ano,

1.5 toneladas de marihuana por hectédrea cultivada, El cxclo de cultivo son 9 meses.
c La informaci6n de precios fue obtenida para 1981 y 1984. Los datos para 1982 y 1983 son
extrapolaciones. La informacién para 1985 indica que los precios no variaron durante dicho

afno.

d Producto de multiplicar las exportaciones por el precio al por mayor por tonelada.

Fuente: De varios documentos del Departamento de Estado y el Drug Enforcement Administration.

mos afios, especialmente en la costa oeste y
Hawaii*. Una proporcién grande de los cul-
tivos es realizada bajo techo en operaciones
a pequena escala, lo cual hace muy dificil
su control por las autoridades.

En el Cuadro 2 se muestra que el drea total
cultivada con marihuana en Colombia du-
rante el perfodo 1982-85 nunca ha sido su-
perior a las 10.000 hectdreas. Esto implica
que para una productividad méxima de 1.5
toneladas por hectarea el nivel de produc-
cién por ano no pudo haber sido superior
a las 15.000 toneladas. Para este mismo pe-
rfodo el Departamento de Estado estima
que como mdximo 8.500 toneladas fueron
exportadas desde Colombia a los Estados
Unidos en cualquiera de los anos estudia-
dos. Antes de 1982, otros estimativos del
Departamento de Estado indican que las

4 Revista FORBES, ‘““Retorno al camino correc-

to”. Reproducido en la Revista SUMMA | julio
18-agosto 17, 1987,
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exportaciones de marihuana de Colombia
a los Estados Unidos pudieron ser de hasta
11.000 toneladas a comienzos de los 80.
Sin embargo, estos estimativos aparecen un
poco exagerados. Esto es claro para 1982
cuando fuentes mds viejas tienden a mos-
trar estimativos de producciébn mayores
que fuentes mds recientes® .

El precio al por mayor de la marihuana en
Colombia ha mostrado una tendencia decli-
nante desde finales de los anos 70. Esto ha
sucedido como lo comentdbamos anterior-
mente, principalmente por un cambio de
gustos del consumidor hacia narc6ticos mds
poderosos y peligrosos, en particular la co-
cafna, y una pérdida de popularidad del
tipo de marihuana producida en Colombia.

5 En efecto, en las primeras publicaciones del

NNIC se estimaban las exportaciones para
1982 entre 7.000 y 8.000 toneladas. Sin em-
bargo, posteriormente la cifra es reducida a
5.000 toneladas.



Asf, el precio ha cardo en un 259/o desde
1981 hasta 1984, de US$25 délares por ki-
logramo a US$18.5 por kilogramo al por
mayor en Colombia®. También ha ocurrido
un recrudecimiento de la produccién en
México y Jamaica desde comienzos de los
80, después de haber sido erradicada casi
por completo en la década anterior. La me-
nor disponibilidad de dicho producto pare-
ce haber detenido la calda de los precios en
1985. En importante anotar que aparente-
mente los colombianos s6lo estan involu-
~crados en la distribucion de la marihuana
hasta un nivel mayorista en Colombia. Esto
significa que ellos no transportan ni venden
marihuana en los Estados Unidos, por lo
cual el precio apropiado para estimar su in-
greso es el precio al por mayor en Colom-
bia. Este no es el caso de la cocarna, como
se verd mds adelante.

Con esta informacién de cantidades y pre-
cios el total del ingreso para los traficantes
colombianos en marihuana no pudo haber
sido mayor de US$250 millones en cual-
quiera de los afos estudiados (ver Cuadro
2). A partir de 1983 el ingreso por trifico
de marihuana se redujo drésticamente hasta
llegar a un nivel de US$35 millones en
1985, como consecuencia directa de los
programas de fumigacién aérea. Es muy
probable que los afios pico de los ingresos
por marihuana fueron los ultimos de la dé-
cada de los 70, presentando desde aquel
momento una reduccién gradual que se
aceleré en 1984. Los estimativos del valor
de las exportaciones en el Cuadro 2 corres-
ponden también al ingreso neto que reci-
ben los colombianos involucrados en este
trafico, ya que no hay insumos importados
importantes en el proceso de produccion
de la marihuana.

B. Cocafna

El consumo de cocalna en Europay Esta-
dos Unidos ha tenido un incremento acele-

Los precios mencionados en el texto provie-
nen en su mayoria de: Bureau of Internatio-
nal Narcotics Matters (1986), Drug Enforce-
ment Administration (1985) y NNICC repor-
tes de 1978 hasta 1984.
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rado desde 1980. Este poderoso narcético
se ha convertido en la droga preferida entre
los adultos y jovenes de las clases medias.
Tal como se muestra en el Cuadro 3 el con-
sumo en los Estados Unidos crecié a una
tasa anual promedio de 18.590 durante el
perfodo 1979-1984. También se desprende
del cuadro que la oferta ha venido crecien-
do mds rdpidamente que la demanda. Lo
anterior también se infiere de la tendencia
decreciente en el precio al por mayor por
kilogramo de cocafna que durante el perfo-
do cayb de un promedio de US$60.000 en
1980 a US$45.000 en 1984, y a precios
mucho menores en dreas del sur de la Flori-
da. Asf mismo, el precio al consumidor ha
disminuido y la pureza se ha incrementado
de un promedio de 27.59/0 en 1980 a
350/0 en 1984. Los anteriores son todos
sfntomas claros de un mercado con exceso
de oferta. Esta tendencia debe preocupar a
las autoridades en la medida que es precisa-
mente el alto precio de la cocaina el que
ha evitado que su consumo se disperse en-
tre los segmentos mds jovenes de la pobla-
cion. Esto ha dado lugar a la aparicion de
las formas baratas de la cocafna, como el
“crack”’.

Con respecto a la cocafna, la operacion co-
lombiana es principalmente el procesamien-
to de la pasta de coca en cocarna. La pasta
de coca es trarda de Pertd y Bolivia. Los co-
lombianos han tratado de integrar vertical-
mente sus operaciones promoviendo el cul-
tivo de coca en el pafs. No obstante, han
encontrado que el potencial narcético de
las variedades colombianas de coca es mu-
cho menor al de las fuentes tradicionales
por lo cual se ha limitado este proceso de
sustituciéon de importaciones. Mientras que
el promedio de contenido alcaloide de las
hojas de coca en Bolivia es de 0.72%/o0 y en
Pert es de 0.539/0, las colombianas tienen
s6lo 0.280/o (ver Drug Enforcement Ad-
ministration, 1985). También las hojas de
coca domésticas presentan un mayor con-
tenido de resinas por lo cual se requieren
mayores cantidades de qurmicos para pro-
cesarlas (ver Bureau of International Nar-
cotics Matters, 1986). No obstante, como
se muestra en el Cuadro 4, en afios recien-
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CUADRO 3

COCAINA — INDICADORES DE PRECIO Y CANTIDAD
EN LOS ESTADOS UNIDOS

Ano Precio al por
Exportacién Consumo Mayor en US$ Precio al Grado
(Ton.) (Ton.) 9090 Pureza Detal de
(Miles de US$) (Miles de $) prircra
Por kilogramo por kilogramo (%))
1979 24 - 31 25 - 31 n.d. n.d. n.d.
1980 40- 50 33-55 55-65 100 25-30
1981 30- 60 33-60 55-65 100-150 25-30
1982 40- 65 45-62 55-65 100 - 140 30-35
1983 54- 71 50 - 68 45-55 100-125 35
1984 71-137 55-76 40-50 100-120 35

Fuente: NNICC. Varios afnos.

tes han sido cultivadas 15.000 hectdreas de
coca en Colombia. De esta drea se calcula
que se obtienen 20 toneladas de pasta de
coca, la cual representa solo el 1790 del
total procesado en el pafs. Asf mismo una
cantidad creciente de la base de coca pro-
ducida domésticamente estd siendo consu-
mida internamente en la forma de ‘‘basu-
co’: un cigarrillo en el cual la base de coca
se mezcla con tabaco o marihuana.

- Durante el perfodo 1982-84 el total de co-
caina producida en Colombia ha sido de al-
rededor de 100 toneladas por afio. Sin em-
bargo, el total de cocarna exportada ha de-
clinado rdpidamente en la medida en que
las capturas hechas por la policfa colombia-
na han crecido dramdticamente. En efecto,
pasaron de menos de una tonelada por afio
a mds de 20 toneladas por afno. Los estima-
tivos de exportaciones indican que éstas
han cafdo de 100 toneladas a alrededor de
75 toneladas en 1984. En 1985, tanto la
producciéon como las exportaciones dismi-
nuyeron. La menor produccién ocurri¢
como consecuencia de un mayor consumo
interno de la base de coca producida
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domésticamente y de menores importa-
ciones de la sustancia proveniente de
PerG y Bolivia. También los esfuerzos
policivos de las autoridades colombianas
permitieron que en 1985 se lograra un
récord de cocafna decomisada. Todos
estos eventos han llevado a una reduccioén
de las exportaciones de un nivel de 100 to-
neladas de 1983 a uno de 60 toneladas en
1985. Sin embargo, la NNICC continta es-
timando que durante todo el perfodo Co-
lombia fue la fuente de por lo menos el
7590 de la oferta del alcaloide en Estados
Unidos.

La informacién de precios al por mayor
en Colombia no es publicada por ninguna
entidad en forma sistemdtica. No obstante,
parece ser que el precio cay6é dramdtica-
mente, por lo menos un 500/, entre 1982
y 1983 debido a que el incremento de las
exportaciones desde Colombia saturd el
mercado. En 1984, los mayores esfuerzos
policivos y el éxito de éstos se reflejé en un
incremento de 2590 en el precio. Sin em-
bargo, en 1985 por razones que no estdn
claras en estos momentos, el precio cayé
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CUADRO 4

INDICADORES DEL TAMANO DEL TRAFICO DE COCAINA

1981 1982 1983 1984 1985
1. Hectdreas cultivadas (miles) 3-4 SIS 6 17 15.5
2. Hectdreas erradicadas (miles) 0.4 2.0 2.0 2.4 2.0
3. Hectareas cosechadas (1)-(2) (miles) 2.6-36 3.0-10.0 14.0 14.6 13.5
4. Hoja de coca producida (Ton. miles) 2.1 -12.91 1 2:4:= '8.0° 111.2 iy 10.8
5. Factor de pérdida (590) (Ton. miles)b  0.11-0.14 0.12-0.40  0.56 0.58 0.54
6. Produccién neta (Ton. miles) (4)-(5) 1.99-276 23- 7.6 10.64 11.10 10.26
7. Hoja de coca capturada (Ton. miles)C n.a. n.a. n.a. n.a. 0.21
8. Hoja de coca consumida domésticamente
(Ton. miles) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
9. Hoja convertida a base de coca
(Ton. miles) (6) - (7) - (8) 1.95-2.76. 1:9 - 17:2 1.2 10.6 955
10. Base de coca doméstica (500:1)(Ton.) 3.95-5.40 3.8-14.4 224 21.4 19.0
11. Base de coca consumida internamente
(Ton.) n.a. n.a. 0.4 6.2 10.0
12. Base de coca capturada (Ton.) n.a. n.a. n.a n.a. 3.0
13. Base de coca procesada (Ton.)
Doméstica (10)-(11)-(12) 4.7 9.1 22.0 15.0 6.0
Importada 57.0 100.0 100.0 100.0 80.0
14. Cocafna producida (Ton.)d 53.0 93.8  104.9 98.9 74.0
15. Cocafna capturada (Ton.) 0.1 0.9 285 22.0 10.0
16. Cocafna consumida domésticamente (Ton.) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
17. Total exportado (Ton.)€ (14)-(15)-(16) 50.0 90.0 99.4 73.9 61.0
18. Precio al por Mayor por Kilogramo (US$) 20.000 20.000 7.250 10.000 8.000
19. Ingresos brutos (Millones US$) (17) x (18) 1.000 1.800 721 739 488

a La productividad es alrededor de 800 Kg. por hectdrea.
El factor de pérdida toma en cuenta pérdidas durante el transporte y similares
¢ Dado el bajo nivel de hojas de coca decomisada se asume que su nivel fue 0 cuando no hay in-

formacién disponible.

d De las estadrsticas del NIE se deduce que la tasa de conversion de la base de coca a cocaina es

de 1.163 a 1.

e Exportacién aparente tanto a Estados Unidos como a Europa.

_Fuente: Documentos del Departamento de Estado y del Drug Enforcement Administration,

nuevamente a pesar de la aparente reduc-
cion en la oferta. Una razon que explica lo
anterior puede ser la desacumulacion de in-
ventarios de cocafna y otra alternativa po-
drra ser que simplemente los datos de ex-
portacion para ese afno tienen serios pro-
blemas. Dados los niveles calculados de ex-
portaciones y los precios al por mayor en
Colombia el ingreso bruto de este trdfico
de cocafna no pudo haber sido mayor a
US$1.800 millones en cualquiera de los
anos estudiados.

Se debe recordar que el Cuadro 4 muestra
el ingreso bruto al por mayor en Colombia.
Por ello estos célculos iniciales asumen que
los colombianos residentes en el pafs no
tienen ninguna participacion en la distribu-
ciéon al por mayor de cocarna en los Esta-
dos Unidos, supuesto que modificaremos
mds adelante. Para obtener el ingreso neto
generado para el pafs por los traficantes de
cocafna es necesario estimar el costo de sus
insumos importados, los cuales son bdsica-
mente base de coca y algunos qurmicos co-
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mo éter y acetona utilizados en el proceso
de produccion.

En el dnico lugar donde se encontraron es-
timativos del precio de la pasta de coca en
Bolivia y Pert fue en el reporte del NIE de
1982 que sefala un precio promedio de
US$6.800 por kilogramo. Se puede argu-
mentar que este precio debe seguir en for-
ma cercana la evolucién de los precios al
por mayor de la cocafna en Colombia. Ha-
ciendo este supuesto podemos asumir que
la relacion entre el precio de la pasta de co-
ca y el precio al por mayor en 1982 se
mantuvo para los demds afios. Esto permi-
tird hacer unos estimativos del precio de la
pasta de coca para todo el perfodo’.

Tal como se puede observar en el Cuadro 5
el costo de la pasta de coca importada re-
presenta alrededor de una tercera parte del
ingreso total bruto. Sin embargo, en la me-
dida en que las autoridades han aumentado
su efectividad las mayores capturas de co-
caina lista para ser exportada ha implicado
que el costo de los insumos importados se
haya incrementado hasta un 500/o del to-
tal del ingreso. También se incluyen otros
costos de insumos tales como los qurmicos
utilizados en el proceso de produccion vy el
equipo utilizado que se calculé en alrede-
dor de US$670 por kilo. Asf mismo, es cla-

7 Si bien este supuesto es fuerte e implica que la

estructura del mercado de base de coca no se
modificé entre 1982 y 1985, es la tnica for-
ma en que se puede obtener un estimativo de
los ingresos netos, Algo que le puede dar apo-
yo a esta tesis es que para el caso de la pasta
de coca producida en Colombia, su precio
tiende a seguir la evolucién del precio al por
mayor de la cocafna. En efecto, Dominguez,
Camilo (1987) (sin tftulo) (Mimeo) calcula
que en el Guaviare ésta se vendfa a los siguien-

tes precios:

Pesos US$

Afo por por

gramo kilo
1980 400 8.470
1981 1.050 19.150
1982 350 5.450
1983 90 1.140
1984 450 4.460
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ro que desde 1982 el ingreso neto de los
traficantes ha disminuido debido a un exce-
so de oferta en el mercado que ha reducido
en mds de la mitad el precio al por mayor
de la cocafna. Segundo, el mayor nivel de
efectividad de las autoridades policivas ha
reducido la oferta neta de pasta de coca y
cocalna. Tercero, los traficantes bolivianos
han iniciado ellos mismos el procesamiento
de la pasta de coca debido a los mayores
riesgos que ahora se presentan en Colom-
bia. Esto implica una reduccién en la dis-
ponibilidad de pasta de coca para los trafi-
cantes colombianos.

El cdlculo del Cuadro 5 subestima el ingre-
so neto de los traficantes en la medida que
no incluye el ingreso de las ventas de pasta
de coca y cocafna en el mercado domésti-
co.

Con la informacién sobre el trifico de ma-
rihuana y cocafna se puede calcular el in-
greso total para el pafs generado por el trd-
fico de drogas y su contribucién al PIB. Se
puede mostrar que para el perfodo de
1982-85 el total de ingreso neto no fue
nunca superior a los US$1.290 millones
por afio, o sea un méximo de 3.3%0 del
PIB. Estos estimativos son mucho menores
a aquellos normalmente citados por la
prensa hablada y escrita y por algunas agen-
cias oficiales del gobierno americano.

Sin embargo, mis cdlculos pueden estar
subestimando el valor del tréfico de droga
si los colombianos residentes en Colombia,
estdn involucrados de alguna manera en la
distribucién de cocafna directamente en los
Estados Unidos;especificamente, si éstos
venden directamente la cocafna al por ma-
yor en dicho pafs. En efecto, el precio pro-
medio al por mayor vendido en puerto de
Estados Unidos puede ser hasta 5 veces ma-
yor que el precio en puerto colombiano.
Esto se puede deducir facilmente al compa-
rar los precios en los Cuadros 3 y 4.

En muy diffcil calcular el grado en el cual
los traficantes colombianos estdn involucra-
dos en el comercio al por mayor en los Es-
tados Unidos. Varias publicaciones tales
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CUADRO 5
INGRESO NETO PARA COLOMBIA DEL TRAFICO DE COCAINA
PRIMEROS ESTIMATIVOS2
Ano 1981 1982 1983 1984 1985
Precio al por Mayor 20.000 20.000 7.250 10.000 8.000
(por Kg.)
Precio de la base de coca 6.800 6.800 2.500 3.400 2.700
(por Kg.)
Costo de |a base de coca 387.6 680.0 2590.0 340.0 2i6.0
(Millones US$)
Otros Costos Consumo
Intermedio (millones US$)b 33.5 60.3 66.6 49.5 40.9
Ingreso Neto® 5789 1.059.7 4044 349.5 231.1

(Millones US$)

a EIl ingreso neto calculado asume que los residentes colombianos venden toda la cocaina al por

mayor en puerto colombiano,

b Incluye ether, acetona y otros qufmicos y planta y equipo livianos, US$670 por kilo.

¢ Ingreso neto = Ingreso bruto (del Cuadro 4) —

Fuente: Cuadro 4 y NIE.

como la comision del Presidente para el es-
tudio del Crimen Organizado (President’s
Comission on Organized Crime, 1984), los
estudios de los comités del Congreso Ameri-
cano (U.S. Senate, 1985) y la literatura
popular al respecto (Lernoux, 1984) afir-
man que los traficantes colombianos (que
también son residentes de Colombia) con-
trolan importantes redes de distribucion de
cocafna en los Estados Unidos. Si este es el
caso, el ingreso de los traficantes de droga
puede ser mucho mayor al que original-
mente aqui’ se ha estimado. En los cdlculos
que se hacen a continuacién se presentan
tres escenarios. El primero, supone que no
hay ningln grado de participacién de los
colombianos en el mercado americano
cuyos estimativos ya fueron presentados en
el Cuadro 5. El siguiente escenario consiste
en que los colombianos venden toda la co-
cafna al por mayor en los Estados Unidos.
Esto querrfa decir que ellos transportan la
cocafna hasta los Estados Unidos y allf la
venden. Un tercer escenario, el que con-

Costos de la pasta de coca.

siderd el ‘“mds probable”, es quel en el
cual el 509/ de la cocalna se vende al por
mayor en los Estados Unidos y el resto se
vende en puerto colombiano. En los célcu-
los se adopta una tasa de 109/0 de captura
de las exportaciones de cocafna entre el
momento en que la droga sale del pafsy es
primero vendida al por mayor en los Esta-
dos Unidos.

En la decision de cudl precio al por mayor
en los Estados Unidos utilizar como aquel
pagado a los traficantes colombianos no se
debe tomar el promedio calculado por el
NIE. Lo anterior se debe a que los precios
de transaccion en las varias etapas de la
distribuciéon se incluyen para calcular el
precio promedio al por mayor, desde el
momento en que se compra en el sur de la
Florida, se transporta a algin lugar de los
Estados Unidos y se vende a las redes loca-
les, quienes finalmente lo venden directa-
mente al consumidor. Todas estas etapas
le suman al precio de la droga. Sin embar-
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go, los colombianos residentes en el pafs
en general s6lo estan involucrados hasta el
primer nivel de la distribucién al por ma-
yor. Dado que hasta 1984 el 959/ de la
cocaina era introducida a través de la Flo-
rida, se decidi6 utilizar los precios al por
mayor en el sur de la Florida como el pre-
cio que mds probablemente se le pagd al
traficante colombiano. Estos precios son
significativamente menores a los prome-
dios nacionales publicados por el NIE.

El Cuadro 6 muestra los precios al por ma-
yor en el sur de la Florida, casi todos los
cuales fueron obtenidos de los informes del
NIE. Se calcula el costo del transporte de la
droga y se supone que éste es realizado por
extranjeros, por lo cual no es parte del
ingreso neto del pafs. Se adoptd como pre-
cio de transporte US$3.000 el kilo. El Cua-
dro 6 también muestra que con estos pre-
cios el ingreso neto del trifico de la cocai-
na (descontando el gasto en los insumos
importados) tiene un rango que va de un
nivel mdximo de US$2.200 millones, bajo
el escenario “mds probable’ a un nivel mf-

nimo de US$760 millones en 1985 en este
mismo escenario. Bajo el supuesto que el
ciento por ciento de las ventas del estupe-
faciente se realizan al nivel del por mayor
en los Estados Unidos el ingreso neto esti-
mado serra alrededor del doble de aquel
calculado para el escenario ‘“‘mds proba-
ble”. Esta informacion se incluye simple-
mente para colocarle un Ifmite superior a
los ingresos potenciales derivados de esta
actividad.

C. Tamano total del trifico de estupefa-
cientes

Con la informacién de las secciones an-
teriores es posible aproximarse al ingreso
neto total probable generado por el trdfico
de drogas en Colombia. No sobra recordar
que este concepto incluye el ingreso neto
generado por aquellas personas que residen
en Colombia y por ello, su ingreso puede
ser considerado como parte de la riqueza
generada por el pafs. Para los cdlculos to-
mamos el escenario ‘“mds probable” en el

CUADRO 6

INGRESO NETO BAJO DIFERENTES ALTERNATIVAS DE PENETRACION
EN LA DISTRIBUCION DE COCAINA EN LOS ESTADOS UNIDOS

Precio al por mayor Costos de Transportea Ingreso Neto
Ano de la cocaina en (Millones de délares) (Millones de délares)

el sur de la Florida 5090 de 1009/o de 5090 de 10090 de

(US$/Kg) Penetracion Penetracion  Penetracion Penetracion

1981 52.000 75.0 150.0 1.206 1.802
1982 52.000¢ 135.0 270.0 2.191 3.262
1983 27.500 149.1 298.2 1.191 1.912
1984 26.000 110.9 221.8 783 1.359
1985 30.000 s 183.0 760 1.431

e Estimado

a Pago alos pilotos calculado como US$3.000 por kilogramo, Ver Wall Street Journal,
June 30/86. Otras publicaciones suben este costo hasta US$5.000 por kilogramo.

Ver Fortune, June 20/88.

Fuente: NNICC — Varios anos y cdlculos propios.
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caso del tréfico de cocafna y a ésto le su-
mamos los estimativos para la marihuana.
Los resultados se muestran en el Cuadro 7.

Se puede observar que en promedio la ma-
rihuana genera no mds del 100/0 del total
del ingreso por concepto del tréifico de
drogas, el resto proviene de la cocarna, La
marihuana nunca representd durante los
afios ochenta mds del 0.579/o del PIB vy lle-
gd a su nivel mfnimo de 0.1%/0 en 1985.
Por su parte la cocafna tuvo un nivel méxi-
mo de 5.63%0 del PIB en 1982 y un nivel
mfmimo de 2.06%0 en 1984. Sumando los
ingresos por marihuana y cocafna el tama-
fio de la economfa ilegal vinculada al tréfi-
co de drogas ha disminuido continuamente
durante el perfodo de estudio de un nivel
méximo de 6.0790 en 1982 a 2.369/o en
1985. En términos absolutos, el ingreso ne-
to estimado generado por el trafico de nar-
coticos se ha reducido de $2.360 millones
de ddlares en 1982 a $800 millones en
1985. Esta tltima cifra es muy similar a la
calculada por el Overseas Development
Council (1987). En conclusion, basado en
la informacién disponible, se establecen
unas bandas dentro del cual probablemente
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se ubican los ingresos del trifico ilegal de
drogas.

En los dltimos tres afios las tendencias pa-
recen haberse mantenido. La marihuana
se produce mayormente en México y Esta-
dos Unidos, mientras Colombia mantiene
una participacion pequeia. Con respecto
a la cocafna, el exceso de oferta en el mer-
cado mantiene bajos los precios, US$1.500
por kilo de base de coca, US$4.000 por
kilo de cocarna en Colombia y US$18.000
por kilo al por mayor en los Estados Uni-
dos. Esto ha obligado a los traficantes a
abrir el mercado europeo y algunos calcu-
lan que el monto de las exportaciones con
ese destino ya ascienden a 30 toneladas
anuales. De ser esto cierto el ingreso neto
por concepto del trafico de drogas puede
ascender hasta unos US$1.200 millones por
afio en la actualidad.

11. CONSECUENCIAS ECONOMICAS
DEL TRAFICO DE DROGAS EN
COLOMBIA

En esta seccion se discutirdn unas pocas
consecuencias econdémicas para el pafs del

CUADRO 7

TRAFICO DE DROGAS COMO PORCENTAJE DEL PIB

Afo  PIB? Marihuana Cocafna © TOTAL

(Mill. US$) (Mill. US$) % PIB (Mill. US$) 9 PIB (Mill. US$) % PIB
1981 36.162 205 157 1.206 3.33 1.411 3.90
1982 38.911 170 44 2.191 5.63 2.361 6.07
1983 38.631 173 45 1.191 3.08 1.364 3.53
1984 37.974 111 .29 783 2.06 894 2.35
1985 33.675 34 .10 760 2.25 794 2.36

a Las tasas de cambio utilizadas fueron para 1981;54.83 pesos por doélar; 1982: $64.18; 1983:

$79.06; 1984: $100.82; 1985: $142.31.

b Asumiendo el escenario ‘‘mds probable’” quesupone una penetracién de 5090 en el mercado al
por mayor de Estados Unidos por parte de traficantes colombianos.

Fuentes: Cuadros 2y 6.
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tréfico de drogas. Estos efectos son de na-
turaleza muy diversa. Algunos son eminen-
temente locales o regionales como el im-
pacto en el salario rural en dreas donde se
cultiva la marihuana y la coca. Otros son
de cardcter mds macroeconémico, como el
incremento del contrabando ante la cafda
del premium del délar negro frente al ofi-
cial y su repercusion en el crecimiento del
sector industrial. Por esta razén, esta sec-
cion la dividiremos de acuerdo con dos
principales tipos de efectos econémicos:
i) aquellos de naturaleza local, ésto es, que
solo afectan las dreas donde el trifico de
droga tiene lugar;y, ii) los de cardcter ma-
croeconémico.

A. Impacto econ6mico regional y local

Como se mencioné anteriormente el culti-
vo de marihuana se hace en el macizo de la
Sierra Nevada de Santa Marta. Algunas
ciudades que posiblemente son directamen-
te afectadas por esta actividad son Barran-
quilla, Santa Marta, Riohacha y Valledu-
par. El procesamiento y cultivo de la coca
ocurre principalmente en el sur del pafs y
en las selvas del sureste donde la base eco-
némica es relativamente pequefia. Sin em-
bargo, una buena parte de las ganancias de
la cocafna parecen ir a la ciudad de Mede-
lIfn. Por ello, para detectar el impacto eco-
némico directo de estas actividades ilegales
en las ciudades mencionadas y sus dreas de
influencia se analiza el comportamiento de
varios indicadores y se observa si hay algu-
na diferencia significativa con respecto a su
evolucion en el resto del pafs.

En esta seccidn se utilizan cuatro indicado-
res que miden el impacto local y regional
del trdfico de drogas. EI comportamiento
de los salarios reales en las dreas donde la
marihuana y cocafna son cultivadas, la evo-
luciéon de los depositos de las entidades fi-
nancieras, la dindmica del sector de la cons-
truccion medido por las licencias y la tasa
de desempleo en estas dreas.

Se debe advertir que dado el pequeno ni-
mero de observaciones que tenemos sobre
el trdfico de drogas no se realizard andlisis
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de regresion en esta seccion. Sin embargo,
todos los indicadores que se calculan serén
normalizados por el promedio nacional con
lo cual se elimina el efecto del ciclo eco-
némico general en los indicadores regiona-
les. Naturalmente, no se estarfa aislando el
ciclo regional por causas diferentes al trafi-
co de drogas, lo cual dificultard la interpre-
tacion de los datos. La hipétesis de trabajo
serd que efectivamente se puede detectar
una influencia local y regional del trifico
de drogas. La segunda hipétesis serd que en
las ciudades de la costa Atldntica el impac-
to de esta actividad se ha reducido signifi-
cativamente durante la década de los 80 en
la medida en que se han erradicado en bue-
na parte los cultivos de marihuana. Por el
contrario, en este perfodo en la ciudad de
Medellfn y en las zonas donde se siembra
la coca, se detecta un significativo impacto
econémico, consecuencia del trifico de es-
ta sustancia.

1. Salarios rurales

Las estadfrsticas de salarios rurales se clasi-
fican por Departamentos y de acuerdo con
el clima (frfo o caliente). Esto nos serd
muy Util ya que los salarios rurales de tie-
rra fria en los departamentos del Cesar,
la Guajira y el Magdalena s6lo pueden res-
ponder a aquellos pagados en la Sierra Ne-
vada de Santa Marta. De allf que los sala-
rios observados provienen del drea donde se
siembra la marihuana. Adicionalmente, se
presentaban los jornales en los departamen-
tos del Caquetd y Vichada para determinar
si hay indicios de algin efecto de las plan-
taciones de coca en estas dreas del pafs.

En el Cuadro 8 se presenta la relaciéon de
los salarios rurales de cada uno de estos de-
partamentos como proporciéon del prome-
dio nacional para el perfodo 1976-1986.
Para los departamentos de la costa Norte es
claro que ha habido un premium en los
salarios en estas dreas. La informacién para
el departamento de la Guajira es muy in-
completa, lo cual simplemente refleja el
grado de inaccesibilidad de la regién. De to-
das formas es claro que entre 1981 y 1983
el premium sobre el salario promedio dis-
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CUADRO 8

SALARIOS RURALES COMO PROPORCION DEL PROMEDIO NACIONAL

Ano Clima Frio Clima Caliente
Cesar La Guajira Magdalena Caquetd -~ Vichada
1976 1.24 n.d. 516 1:22 1.32
1977 1.18 n.d. 1.51 1.14 1.22
1978 1.19 n.d. 1.41 1.18 1.30
1979 1.16 n.d. 1.50 1.19 1.45
1980 147 n.d. .1.50 1.14 1.41
1981 1.21 1.61 ST 1.24 1.43
1982 Wiz n.d. 1.34 1.39 152
1983 1.16 1.10 1.20 1.44 %47
1984 1.13 1.08 1.13 1.40 1.43
1985 1.11 1.05 1.05 1.42 1.43
1986 1.01 0.84 1.00 1.41 1.36

Fuente: DANE.

minuy6 de 6090 a —1590 en la Guajira.
Aparentemente, este no es sélo el resultado
de las polrticas adoptadas por el gobierno
para combatir el trafico de marihuana, espe-
cialmente en lo que se refiere a la fumiga-
cion drea, sino también de la erosion, que
se ha convertido en uno de los problemas
mas graves de la region.

En el departamento del Cesar el premium
ha sido siempre inferior al 309/0 con una
tendencia claramente decreciente desde
1981. Esto en parte debi6é ocurrir por la
crisis del algodén. En 1986 solo era de 19/o
sobre el promedio nacional. En el departa-
mento del Magdalena la historia es semejan-
te. Un premium de 49/o en 1976, que llega
a niveles del 559/o entre 1980 y 1982 vy
que cae de nuevo hasta anularse por com-
pleto en 1986. EI comportamiento de los
salarios rurales en esta drea refleja muy de
cerca el surgimiento y cafda de las expor-
taciones de marihuana de Colombia y por
ende, el menor ingreso generado por esta
actividad.

En los departamentos de Caquetd y Vicha-
da el comportamiento de los salarios rura-

les durante la década de los 80 deja entre-
ver que existe algin factor que ha estado
incrementando el premium. Durante el
final de la década de los 70 en Caquetd era
alrededor del 189/o y en Vichada era de
3090 lo cual se explica histéricamente por-
que estas dreas son selvdticas y de coloniza-
cién donde la mano de obra es escasa y
el costo de los productos es mayor que en
el centro del pafs. En el Vichada salt6 en
1979 a 449/0 y se ha mantenido alrededor
de esta cifra, excepto en 1986, comporta-
miento que serfa diffcil de explicar si no
fuera por la existencia de actividades ilega-
les en el drea. En el Caquetd, el premium se
elevdo a 400/o en 1982, nivel que todavfa
se mantenia hasta 1986. Sin embargo, debe
notarse que en el caso del Caquetd también
han existido problemas de orden publico
que pueden haber influido la dindmica de
los salarios en dicho departamento.

Uno de los efectos de los mayores sa-
larios rurales en estos departamentos
es que debe ocurrir una redistribucion
del ingreso en favor de la mano de obra
en actividades legales. A medida que
los salarios se incrementan en el drea,
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las inversiones de capital en actividades
agricolas legales se verdan desestimuladas. El
mayor ingreso del factor trabajo que nor-
malmente presenta una alta propensién ha-
cia el consumo, y dada una oferta regional
de productos alimenticios, seguramente va
a generar la necesidad de una mayor y me-
jor distribucion de productos. Sin embargo,
mientras ésto se logra, muy probablemente
habrd presiones inflacionarias en estas
dreas. En la medida en que se desarrollen
inversiones en el sector de servicios debido
al incremento en la demanda, las presiones
inflacionarias deben eliminarse parcialmen-
te. Sin embargo, estas no desaparecen total-
mente en la medida en que los salarios rura-
les se mantengan por encima del promedio
nacional.

En conclusién, podemos pensar que las
dreas rurales de estos departamentos afec-
tados por el trifico de drogas enfrentardn
precios superiores a los del resto del pafsy
habrd un “‘crowding-out” de otras activida-
des agricolas en favor posiblemente de una
expansién del sector servicios.

Los dltimos dos afos, con el exitoso con-
trol que se ha realizado a la marihuana,
el proceso contrario debe ocurrir; especial-
mente, el precio de la tierra debe disminuir
en estas areas, lo mismo que el nivel de in-
greso. Por ello, para evitar una profunda
recesion de las regiones afectadas, esta se
debe tratar de contrarrestar con inversiones
gubernamentales suficientes mientras la ac-
tividad econémica privada se recupera en
ellas (actividad agricola tradicional).

CUADRO 9

PARTICIPACION EN EL TOTAL DE DEPOSITOS BANCARIOS
EN CIUDADES SELECCIONADAS?

(Porcentajes)
PerfodoP Medellin Barranquilla Valledupar Riohacha Santa Marta
1979-1 12.1 6.1 0.8 0.4 2
1979-2 11.9 7.8 0.7 0.6 1.3
1980-1 12.0 6.4 0.8 0.4 1.2
1980-2 11.8 5.9 0.7 0.4 1.1
1981-1 12.0 6.1 0.7 0.3 0.9
1981-2 129 6.0 0.6 0.3 0.9
1982-1 11.6 5.4 0.6 0.3 0.7
1982-2 13.9 6.1 0.6 0.2 0.8
1983-1  10.6° 5.0 0.7 0.2 0.8
1983-2 13.3 53 0.7 0.3 0.9
1984-1 13.5 5.2 0.6 0.4 1.0
1984-2 13.8 5.0 0.6 0.3 0.9
1985-1 14.4 5.2 0.6 0.4 0.9
1985-2 142 5.0 0.6 0.4 0.9
1986-1 15.1 5.0 0.7 0.3 0.9
1986-2 15.3 5.1 0.7 0.3 0.9

b 1-Marzo; 2-septiembre

a2 Incluye dep6sitos tradicionales de ahorro, cuentas corrientes y certificados

de depésitos a término.

¢ Perfodo en el cual ocurre una importante crisis en un Banco Local.

Fuente: Revista de la Superintendencia Bancaria.
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2. Impacto en las instituciones financieras
regionales

Es bien conocido que los traficantes de es-
tupefacientes prefieren efectivo para reali-
zar sus transacciones ilegales. Sin embargo,
en la medida en que gastan su dinero, este
efectivo entrard al circuito financiero en la
forma de depésitos en las sucursales de las
instituciones financieras. En esta subsec-
cion se analiza el comportamiento de los
depositos financieros en las ciudades del
Iérea de interés de este estudio.

h

En el Cuadro 9 se muestra la proporcién
del total de depdsitos en el sistema finan-
ciero nacional en cada una de estas ciuda-
des en el periodo 1979-1985. Se incluyen
depositos en cuenta corriente, depésitos de
ahorro, y depésitos a término. El Cuadro
indica que en general todas las ciudades de
la costa Norte han venido presentando una
participacién declinante en el total de de-
positos en el sector financiero desde 1980
con excepcién de Valledupar. Asi por
ejemplo, Barranquilla, disminuye su parti-
cipacion de 7.8%/o en 1979 a 59/0 en 1985.
Mientras tanto, Medellin presenta una par-
ticipacion creciente desde finales de 1981
pasando del 120/o a niveles por encima del

15%/0 en 1986, lo cual coincide con el co- __

mienzo de la bonanza de la economra de la
cocafna®. También es muy revelador que se
obtengan estos resultados cuando desde
1981 hasta la industria de la ciudad de Me-
dellfn estaba en una crisis total, especial-
mente su sector textil y confecciones, y las
tasas de desempleo eran las mayores de
todo el pafs.

Dado que los bancos del paf’s no tienen res-
tricciones para movilizar los recursos cap-
tados entre los diferentes departamentos,
las dreas afectadas por el trdfico de drogas
no se benefician necesariamente con una
mayor disponibilidad de crédito en la re-
gion, simplemente porque las captaciones

8 En 1986 se present6 la minibonanza cafetera
que debi6 favorecer también el crecimiento de
los depésitos bancarios en dicho afo,
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vayan creciendo rdpidamente. El tnico be-
neficio del rdpido crecimiento en los dep6-
sitos financieros estd en una mayor inver-
sion en infraestructura por parte del siste-
ma financiero en estas ciudades, lo cual im-
plica unos mejores servicios para la comu-
nidad.

3. Actividad constructora

Un importante indicador de corto plazo de
la evoluciéon de la demanda agregada es el
comportamiento del sector de la construc-
cién. Este usualmente se mide como el nu-
mero de metros cuadrados construidos de
acuerdo con las licencias de construccién
otorgadas. En el Cuadro 10 se presenta la
evolucion de las licencias para el sector de
la construccion en las ciudades de Barran-
quilla, Medellfn y el total del pars.

En el caso de Barranquilla, su participacion
en el total nacional de licencias era consis-
tentemente entre 79/o y 80/o en el perfodo
comprendido entre 1973 y 1979. Sin em-
bargo, durante la década de los ochenta,
después de un repunte en 1983 causado se-
guramente por las inversiones de INTER-
COR en la ciudad, su participacion ha veni-
do disminuyendo hasta llegar a un nivel mi-
nimo de 20/0 en 1986. La mayor cafda
ocurrié en 1984, situando su participacion
por debajo del nivel histérico, precisamente
cuando se inici6 la gran campana de con-
trol de la marihuana. En el caso de Mede-
I1in se encuentra el fendbmeno opuesto. De
un nivel bajo de 1090 en 1975 su partici-
pacidn se incrementé hasta llegar a un pro-
medio de 239/o durante los afios 80. De
nuevo esto coincide con el surgimiento del
trafico de la cocafna en Colombia.

La dindmica del sector de la construccién
tiene efectos muy importantes sobre el
comportamiento de la economra de cual-
quier ciudad del pafs dado su importante
impacto sobre el empleo y las demandas
derivadas que genera. Es probable que los
ingresos ilegales tuvieran durante varios
anos un efecto no despreciable sobre el gra-
do de vigor y crecimiento de las ciudades
en donde dicho dinero fue gastado.
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CUADRO 10

METROS CUADRADOS APROBADOS SEGUN LICENCIA DE CONSTRUCCION

Total Barranquilla = Medellin (2)/(1) (3)/(1)
(1) (2) (3)

1973 5.186.2 367.1 787.0 .0708 517
1974 5.659.0 417.8 727.5 .0738 .1285
1975 3.569.1 2355 348.4 .0660 .0976
1976 3.974.9 326.5 538.6 .0821 1355
1977 4.695.1 342.5 673.3 .0729 .1434
1978 5.597.2 465.1 1.017.2 .0831 L1817
1979 4.807.3 341.3 950.0 .0710 .1976
1980 46624 217.6 1.032.5 .0467 .2214
1981 5.255.4 236.7 1.458.3 .0450 2774
1982 5.569.9 355.7 1.369.6 .0639 .2459
1983 7.209.9 874.1 1.473.6 1212 .2044
1984 6.724.1 450.5 1.436.8 .0670 .2137
1985 7.477.7 201.4 1.732.1 .0269 .2316
1986 7.464.6 157.8 1.716.3 L0211 .2299
1987P 6.853.6 139.2 1.407.3 .0203 .2053

p Provisional hasta septiembre,

Fuente: Revista Banco de la Republica.

4. Tasas de desempleo

Como un indicador generalizado de los
posibles efectos regionales del trifico de
drogas, se presenta la evolucién de la tasa
de desempleo en algunas ciudades, especifi-
camente para Barranquilla y Medellfn en
los anos 1976 hasta 1987.

La tasa de desempleo en Colombia lleg6 a
unos niveles histéricamente bajos hacia fi-
nales de los 70 y principios de los 80, en
parte debido a la bonanza en los precios ex-
ternos del café (1976-1980), como también
a una importante inversion en infraestruc-
tura durante los primeros anos de la presen-
te década. Entre 1982 y 1985 la tasa de cre-
cimiento de la economfa colombiana se vio
afectada negativamente por varios factores
tales como el cierre del mercado interna-
cional de capitales, los bajos precios del ca-
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fé, la sobrevaluacion del tipo de cambio y
problemas de orden publico. Todos estos
elementos empujaron la tasa de desempleo
a un nivel histoéricamente alto de 14.5%0
en junio de 1985.

Tal como se muestra en el Cuadro 11, Ba-
rranquilla presentd durante el final de la
década de los 70 tasas de desempleo infe-
riores al promedio nacional, mientras que
en los anos 80 las ha presentado consisten-
temente mayores a dicho promedio. La ta-
sa de desempleo en Barranquilla en 1979,
uno de los anos picos en el trifico de ma-
marihuana, fue 300/o inferior ai observado
a nivel nacional. Sin embargo, a partir de
aquel ano el comportamiento de este indi-
cador se ha deteriorado sensiblemente. De
nuevo esta evolucién coincide con la de la
marihuana.
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CUADRO 11
TASAS DE DESEMPLEO?

(Porcentajes)

Afio’ Total Barranquilla Medell(n (2) /(1) (3)/(1)
(1) (2) (3)

1976 10.3 10.7 13.4 1.039 1.301
1977 9.2 8.7 12.6 0.946 1.370
1978 8.8 7.4 12.7 0.841 1.443
1979 8.8 6.3 14.5 0.716 1.648
1980 10.0 8.6 15.0 0.860 1.500
1981 7.6 10.2 10.6 1.346 1.395
1982 8.9 10.6 13.2 1.191 1.483
1983 12.0 14.4 16.8 1.200 1.400
1984 13.1 13.6 16.5 1.038 1.260
1985 13.9 15.6 16.0 1.122 151
1986 13.5 16.5 15.3 1.222 1.133
19870 12.3 14.0 12.0 1.138 0.976

a Promedio simple de las observaciones trimestrales.

b Tres observaciones - marzo, junio y septiembre,

Fuente: DANE.

Medellin, como centro industrial textilero
y de confecciones, venfa presentando pér-
didas de competitividad en los mercados
externos desde mediados de los afos 70.
Ya para 1976 esta ciudad presentaba una
tasa de desempleo 309/o superior a la na-
cional, y en 1979 era 6590 superior. Sin
embargo, en 1981 dicha relacién se habfa
disminuido a un 4090, que coincide con el
boom de la construcciéon en dicha ciudad el
cual parece haber estado conectado parcial-
mente al dinero proveniente del trdfico de
drogas (ver dltima subseccién). Desde aquel
momento la tasa de desempleo en Medellfn
ha tendido a igualarse con el promedio na-
cional, hasta colocarse por debajo durante
los tres primeros trimestres del afio ante-
rior. Esta dltima cifra ha sido la menor de
todo el perfodo en estudio, sugiriendo de
cierta manera un impacto de los dineros de
la economra ilegal sobre la actividad econo-
mica de esta ciudad, ademds de la impor-
tante recuperacion de su industria en los .
dos ultimos afos,

B. Algunas consecuencias macroeconémi-
cas de la econom(a de la droga

Tal como mostramos en las secciones an-
teriores, el ingreso proveniente del trédfico
de droga generé una demanda agregada
adicional en algunas regiones del pafs y por
ende, un impacto en su crecimiento econé-
mico y el nivel de precios. Sin embargo,
desde un punto de vista macroeconémico
esta conclusién no es en nada clara, por lo
menos por dos razones.

En primer lugar, todo indica que una parte
importante de las ganancias del trafico de
la droga que fueron trardas al pars, fueron
legalizadas mediante inversiones en activos
fijos, especialmente finca rafz. Esto generé
una demanda especulativa y por ende, un

_ rédpido crecimiento en sus precios y expec-

tativas de féciles ganancias de capital. La
alta tasa de retorno de la inversion en di-
chos activos seguramente desvidé recursos
que de otra manera hubieran sido utiliza-
dos en actividades mds productivas.
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Segundo, la abundancia de doélares negros
(provenientes de la droga, el boom de Ve-
nezuela, etc.) y la imposicién del certifica-
do de cambio con descuento para los rein-
tegros de café y servicios, implicaron una
drdstica caida en el premium del délar ne-
gro con respecto al oficial sin descuento.

De esta forma el peso experiment6 una im-
portante apreciacion vis a vis el dolar ne-
gro. En efecto, el nivel del premium fue ne-
gativo para todo el perfodo comprendido
entre 1975 y 1982 (ver Cuadro 12). Otro
factor que puede haber influido fueron las
restricciones al endeudamiento privado ex-
terno, que incrementaban la oferta de di-
visas en el mercado paralelo (ver Jaramillo
y Montes, 1978).

Naturalmente en |la medida en que la coti-
zacion del doélar negro se reduce vis a vis
el oficial, se incrementa la rentabilidad de
introducir bienes de contrabando al pafs.
Grandes cambios en el precio relativo del
dolar negro pueden significar un incre-
mento significativo del contrabando con
efectos devastadores para la industria lo-
cal®. Esto fue especialmente cierto para
las empresas productoras de electrodomés-
ticos, textiles y confecciones que reclama-
ban del gobierno drasticas acciones en con-
tra del contrabando durante todo este pe-
rfodo. Naturalmente, otro factor que inci-
dfa en la rentabilidad de la produccién de
los bienes comerciables era la revaluacién
del tipo de cambio real oficial. En efecto,
las presiones monetarias originadas por la
bonanza cafetera y de servicios vfa balanza
cambiaria, indujeron a la autoridad eco-
némica a reducir las tasas de devaluaciéon
con el fin de facilitar la estabilizacion de
precios.

El escenario anterior simplemente es una
variante de la conocida “‘enfermedad holan-
desa”. En efecto, la apreciacién de la mo-
neda debido a las bonanzas exportadoras,
en este caso de drogas ilfcitas, café y servi-
cios, reduce el precio relativo de los bie-

 Para un andlisis de los determinantes del con-

trabando ver Urrutia (1982).
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nes comerciables, entre ellos las importa-
ciones de bienes competitivos con la pro-
duccién nacional, reduciendo asf la renta-
bilidad en la manufactura de dichos bie-
nes'®.

En el Cuadro 12 se observa el comporta-
miento del crecimiento industrial el cual
fue negativo en 1981 y 1982, primera vez
que esto ocurre desde que las cuentas
nacionales se producen, 1950. La recesi6n
de la industria nacional que parece haber
terminado en 1984 se debi6 a varios facto-
res. Entre ellas se cuenta la apreciacién del
tipo de cambio oficial, el agotamiento del
proceso de sustitucion de importaciones,
que determiné el estancamiento de muchas
industrias que por su grado de ineficiencia
no tenfan posibilidad de penetrar el merca-
do externo, la crisis de la economfa venezo-
lana y el atraso tecnolégico generalizado
del sector manufacturero colombiano. Sin
embargo, todos estos factores seguramente
fueron reforzados por la apreciacién del
tipo de cambio negro y la mayor tasa de re-
torno en inversiones especulativas.

En efecto, se corrié una regresiébn para
explicar la tasa de crecimiento anual del sec-
tor industrial, utilizando como variables
explicativas de la tasa de crecimiento del
PIB total como proxy del comportamiento
de la demanda agregada, la tasa de cambio
real rezagada un perfodo y el premium del
tipo de cambio negro para el perfodo 1972-
1987. Los resultados (con las estadisticas
“t” entre paréntesis) fueron las siguientes:

—0.023
(—2.974)

+1.486TCPIBR +
(9.520)

TCIND =

0.168PTCN + 0.068VTCR (-1)
(3.377) (1.792)

R ajust= 0.871 S.E.=0.013

F =34.629 D.W. = 2104

10 yna aplicacion a Colombia de esta tesis la rea-

liz6 Kamas (1986).
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CUADRO 12

TASA DE CRECIMIENTO INDUSTRIAL Y EL PREMIUM
DEL TIPO DE CAMBIO NEGRO

Ano Tasa de crecimiento 9o Premium del tipo  Variacion en el tipo
Industria PIB de camt:);g e ‘jr;cla(’ﬂ/g')"
1970 8.4 6.7 14.86 -
1971 8.5 5.8 8.99 1.3
1972 92 7.7 5.09 0.5
1973 8.9 6.7 5.23 - 0.9
1974 5.6 5.7 5.83 — 34
1975 0.7 2.3 — 0.92 3.9
1976 7.1 4.7 — 0.82 — 8.0
1977 4.1 4.2 — 5.52 — 6.0
1978 8.5 8.5 — 6.67 - 0.3
1979 4.7 5.4 — 7.76 — 58
1980 2.3 4.1 — 5.75 3.5
1981 -1.1 23 — 4.20 - 33
1982 —1.1 0.9 — 037 — 7.2
1983 141 1.6 12.29 2.5
1984 7.3 34 16.03 6.8
1985 2.3 3.1 4.71 28.5
1986 7.7 5.1 0.71 8.1
1987 6.4 5.6 0.42 9.0

Fuente: Revista del Banco de |a Republica, Revista Estrategia Econémica Financiera y

Correa (1984).

Donde:

TCIND = Tasa de crecimiento real
de la industria.

TCPIBR = Tasa de crecimiento del
Producto Interno Bruto.

PTCN = Premium del Tipo de Cam-
bio Negro.

VTCR (—1) = Tasa de Cambio Real en
fed.

Los coeficientes de la regresion presentan
todos los signos esperados. Sin embargo, su
significancia es diffcil de precisar debido al
limitado ndmero de observaciones (N=16)
y por ende, no se puede determinar el gra-
do de precisiéon de los coeficientes. Tenien-
do en mente estas limitaciones, la regresién

indica que la elasticidad del crecimiento in-
dustrial al premium del tipo de cambio ne-
gro es de 0.168. Por su parte, el tipo de
cambio real oficial también afecta la renta-
bilidad de producir bienes comerciables y
se encuentra una elasticidad a esta variable
de 0.068. Por su parte, la incidencia de la
demanda agregada es el determinante mds
importante, como lo muestra su elasticidad
de 1.486. En conclusidn, la regresién sim-
plemente corrobora lo que teéricamente se
podrra esperar: el abaratamiento de los bie-
nes comerciables afecta negativamente en
el corto plazo el comportamiento de Ia in-
dustria nacional*'.

i En el largo plazo, si los movimientos en pre-

cios relativos no son muy abruptos, puede in-
ducir una mayor eficiencia productiva.
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Finalmente, se podrfa pensar que el pre-
mium del tipo de cambio negro estd estre-
chamente relacionado con la situacién de
balanza de pagos y que por ello estd captu-
rando simplemente el efecto positivo inicial
de las restricciones a las importaciones en
el crecimiento del sector industrial. Sin em-
bargo, la correlacion en el perfodo en cues-
tion del premium del tipo de cambio negro
y un fndice de restriccién a las importacio-
nes, medido como el niimero de posiciones
arancelarias bajo régimen de licencia previa
no supera el 0.35. También se prob6 esta
Gltima variable en la regresién y resulté ser
no significativa.

El objetivo de esta seccion indudablemente
no ha sido el de un estudio exhaustivo del
impacto del trifico de las drogas en el cre-
cimiento econémico del pafs. No obtante,
esperamos haber mostrado que existen bue-
nas razones para pensar que si bien las utili-
dades provenientes del trdfico de narcoti-
cos generaron un auge econémico para al-
gunas regiones del pars, también indujeron
importantes efectos negativos tales como
inversiones especulativas y el abaratamien-
to del contrabando de bienes manufactura-
dos. Este segundo efecto se asimila al que
se conoce en |a literatura como enfermedad
holandesa. Por ello, no es posible determi-
nar a priori cudl fue el impacto global neto
de las actividades ilegales conectadas al tra-
fico de droga en el crecimiento econémico
del pafs. Pues si bien se increment6 la de-
manda agregada, buena parte de ella se fil-
tré hacia el exterior, principalmente vra el
contrabando.

I1l.  CONCLUSIONES

En este trabajo hemos calculado en la for-
ma mds precisa posible, con base en la in-
formacidn pblica disponible, el tamafio de
la economra de la droga en Colombia. Se
mostré que los ingresos del trdfico de dro-
gas como porcentaje del PIB han variado de
un nivel alto de 6.07%0 en 1982 a un nivel
bajo de 2.369/0 en 1985, En términos de
doélares el ingreso neto para los residentes
colombianos envueltos en estas actividades
se estima vari6 entre 2.500 millones de d6-
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lares en 1982 hasta situarse en 900 millo-
nes de délares en 1985. En los tltimos afios
no debe haber superado los US$1.200 mi-
llones. La tendencia declinante en el ingre-
so neto estd exclusivamente relacionada
con el mayor éxito que han tenido las au-
toridades para erradicar y controlar la pro-
duccién y distribucién de marihuanay ala
importante disminucién en el precio de la
cocafna en los Estados Unidos debido al
exceso de oferta que se ha venido generan-
do en los Gltimos afos. También se deter-
miné que durante los afos 80, el negocio
predominante ha sido el de la cocafna, re-
presentando alrededor de 850/o a 909/o del
total de ganancias del trafico de narcéticos.

En la primera parte del andlisis sobre las ac-
tividades ilegales se estudiaron algunos indi-
cadores regionales y de ciudades directa-
mente afectadas por el trdfico de drogas.
Estos indicadores se compararon con res-
pecto a la tendencia nacional. La hipdtesis
planteada fue que durante los tltimos afios
de la década de los 70, que corresponden a
los afos pico en la actividad en marihuana,
los indicadores econdémicos de la costa
Atlantica deberran reflejar un mejoramien-
to. La tendencia opuesta se debe observar
durante los afios 80, especialmente desde
1984. Por el contrario, en la medida en que
el trdfico de cocarna floreci6 a comienzos
de los 80 y dado que su actividad se con-
centraba en la ciudad de Medelifn, los indi-
cadores econémicos de dicha ciudad y de

las dreas donde se siembra la coca, especial-

mente en los departamentos de la Amazo-
nia debfan reflejan un mejor comporta-
miento que el de el resto de la nacion. Para
ello estudiamos varios indicadores: salarios
rurales, licencias de construccion, la evo-
lucién de los depésitos regionales en el sec-
tor financiero y de las tasas de desempleo.
En general, las correlaciones encontradas le
dan soporte a las hipdtesis planteadas.

A nivel nacional se argumenté que era diff-
cil examinar el impacto neto de la econo-
mfa ilegal sobre el crecimiento econémico.
En efecto, el trafico de drogas generé una
importante especulacion con activos fijos
especialmente de finca rafz que debié afec-



tar negativamente a la inversion. Asl mis-
mo, la abundancia de délares negros y el
descuento en el certificado de cambio gene-
raron un descuento en el tipo de cambio
negro que abaratd y estimulé el contraban-
do de productos de bienes de consumo. Es-
to, unido a la sobrevaluacién del tipo de
cambio oficial, aparentemente afect6 el
desempefio de la industria, especialmente
en la rama de textiles y confecciones, gene-
rando lo que en la literatura se conoce co-
mo ‘“‘enfermedad holandesa”.

REFERENCIAS

BHAGWATI, Jagdisch (1978). ‘““‘Anatomy and
Consequences of Exchange Rate Regimes” en
Foreign Trade Regimes and Economic Deve-
lopment, Vol. XI. N.B.E.R.

BUREAU OF INTERNATIONAL NARCOTICS
MATTERS (1986). “International Narcotics
Strategy Report’”. Volume |. State Depart-
ment,

CORREA, Patricia (1984). ‘‘Determinantes de la
Cuenta de Servicios de la Balanza Cambiaria”
en Ensayos sobre polftica econémica. Diciem-
bre, No. 6.

DRUG ENFORCEMENT ADMINISTRATION
(1985). “‘Special Report Worldwide Cocaine
Trafficking Trends” U.S. Department of Jus-
tice, May.

GAERTNER, Wulf and WENIG, Alois (1985).
“The Economics of the Shadow Economy”.
Editors, Springler Verlag.

GOMEZ, Hernando J. (1987). “Notas sobre los
factores determinantes del comportamiento
del Coeficiente de Efectivo” (Mimeo).

JARAMILLO, Juan Carlos y MONTES, Fernando
(1978). “El comportamiento del endeuda-
miento privado externo para la financiacién
de importaciones: 1971-1977. Revista del
Banco de la Republica, marzo.

JUNGUITO, R. y CABALLERO, C. (1982).
“Illegal Trade Transactions and the Under-
ground Economy in Colombia’” en Ed. Vito
Tanzi The Underground Economy in the Uni-
ted States and Abroad. Lexington Books, Pdg.
285-314,

LA ECONOMIA ILEGAL

KAMAS, Linda (1986) “Dutch Disease Econo-
mics and the Colombian Export Boom’ en
World Development, Vol. 14 No. 9 pdgs.
1117-1198.

KRAAR, Louis (1988) “Drug Trade”, Fortune,
June 20.

LERNOUX, Penny (1984). “In Banks We Trust”
Anchor Press,

THE NATIONAL NARCOTICS INTELLIGEN-
CE COMMITTEE (NNIC). “Narcotics Intelli-
gence Estimate’’ Reports from 1978 to 1984,
Washington D.C.

OVERSEAS DEVELOPMENT COUNCIL (1987),
“The Drug Trade and Developing Countries’’,
Policy Focus.

PRESIDENT’S COMMISSION ON ORGANIZED
CRIME (1984). “Organized Crime and Cocai-
ne Trafficking’’, November.

RICKS, Thomas (1986) “The Cocaine Business:
Big Risks and Profits, High Labor Turnover”
The Wall Street Journal, June 30,

RUIZ H., Hernando (1979). “Implicaciones so-
ciales y econ6micas de la produccién de la
marihuana en Colombia’’, en <¢Marihuana,
legalizacién o represién? ANIF. Bogotd, pég.
107-228.

STATE DEPARTMENT (1985). Department of
State Bulletin. Bol, 84 No. 2082, January.

U.S. HOUSE OF REPRESENTATIVES (1984).
‘“International Narcotics Control Study Mis-
sions to Latin America and Jamaica (August
6-21, 1983)” 98th Congress Report 98-951.
Second Session,

U.S. SENATE (1985). “Reviewing ways of using
Diplomacy against Illegal Narcotics”” Commi-
ttee on Labor and Human Resources. Ninety-
ninht Congress.

URRUTIA, Miguel (1982). ‘“Una polftica nueva
para combatir e contrabando, una visién ma-
croecon6mica del problema’, en Coyuntura
Econémica. Vol, 12, pégs. 143-168.

TANZI, Vito (1982). “The Underground Econo-
my in the United States an Abroad’’. Editor,
Lexington Books.

THOUMI, Francisco (1987). ““Some Implications
of the Growth of the Underground Economy
in Colombia’. Journal of Interamerican Stu-
dies and World Affairs.

113



BANCO CENTRAL HIPOTECARIO

£9038 9 2 03

JULIAN F GARCES

ESTA La Clave para hacer compras.
Para hacer mercado.
Es L A ch A"E Para ponerle gasolina al carro.
e Sin efectivo.

Y por supuesto, también para
manejar el Cajero Clave, el
cajero automatico del B.C.H.
Su tarjeta LA CLAVE es bien
recibida en todos los puntos
de pago de la Red Multicolor.

N AL RN
DINTY
A Ve _JjoAd Ao

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO Ahorros que dan intereses
Donde esta su futuro y dan servicios.



La reformatributaria,

las empresas y su

estructura financiera

I. INTRODUCCION

Al juzgar los resultados econdmicos de una
empresa con base en el Estado de Ganan-
cias y Pérdidas, es necesario distinguir los
resultados operacionales de los finales o ne-
tos. Los primeros nos indican el desempefio
del negocio en sus operaciones bdsicas, las
cuales, ayudadas por los otros ingresos no
operacionales, son las que entran a cubrir
los gastos financieros, asf también como las
cargas fiscales, para producir, en esa forma,
los resultados netos. Esta sencilla jerarqui-
zacion de los resultados se pasa frecuente-
mente por alto y conduce a diagnosticos
errados sobre los problemas de una empre-
sa, y por consiguiente, a la adopcion de pla-
nes y estrategias inadecuadas.

Es necesario distinguir si una actividad es o
no negocio —resultados operacionales— de
los resultados finales, que pueden ser con-
secuencia de una estructura financiera no
apropiada. La estructura financiera de una
empresa es la resultante de la forma de fi-
nanciacién de sus activos y esta compuesta
basicamente por dos elementos: pasivo y
patrimonio.

Las razones que las compaffas tienen para
adoptar determinada estructura financiera
son multiples, tales como el costo de las
fuentes de financiacién, su comparacin

Guillermo A. Orozco H.

con la rentabilidad de la companfa, el pla-
zo, y las consecuencias sobre las utilidades
de los accionistas, entre otras. Tradicional-
mente en Colombia, ha existido una mayor
motivacidon por utilizar el endeudamiento
por parte de las empresas’. A partir de la
expedicién de la Ley 75 de 1986 se busca
que éstas adquieran una mds equilibrada
preferencia por capitalizarse y que en esa
forma entren a formar parte mds activa en
la demanda por el ahorro nacional para dar-
le a éste participacion en el capital acciona-
rio del sector productivo.

Como aspecto paralelo de este proceso se
busca que el ahorro, hasta ahora preferen-
cialmente canalizado a través de los inter-
mediarios financieros hacia las empresas
en forma de créditos, busque otra conduc-
cién, directa o indirecta, hacia el patrimo-
nio de las companfas. Para ello entran a ju-
gar las consideraciones econémicas, finan-
cieras, de riesgo y control —poder y tenen-
cia— en el proceso de blusqueda de la capta-
cion de los recursos por vias distintas a las
del pasado.

En este terreno, la Ley 75 de 1986 dio dos
trascendentales pasos con la no deducibili-

Carrizosa, Mauricio, Hacia la recupera-
cién del mercado de capitales en Colom-
bia, Bolsa de Bogotd, Septiembre 1986.
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dad parcial de los gastos y costos financie-
ros?, y la eliminacién de la doble tributa-
cién sobre los dividendos®.

II. COMPONENTE INFLACIONARIO Y
NO DEDUCIBILIDAD

La Reforma Tributaria introdujo sustancia-
les modificaciones al tratamiento de los pa-
sivos financieros, particularmente en lo re-
lacionado con la deducibilidad de sus cos-
tos para fines fiscales y, por consiguiente,
con el costo de aquellos después de impues-
tos. Al tiempo, establecié que no constitu-
ye renta ni ganancia ocasional una propor-
cion de los rendimientos financieros que
los inversionistas reciban procedentes de ta-
les inversiones. Para el tratamiento de lo
anterior, defini6 el componente inflaciona-
rio de los costos, gastos y rendimientos fi-
nancieros, utilizando para ello una relacién
—cuociente— entre la tasa de correccidn
monetaria y una tasa de interés efectiva
representativa de las condiciones financie-
ras de que se trate: tasa de captacion, tasa
de colocacidn o tasa representativa del cos-
to del endeudamiento en moneda extran-
jera.

Esta estructura tributaria tiene las siguien-
tes caracterfsticas:

a) La definicion del componente inflacio-
nario es una aproximacion imperfecta,
pero sencilla, del verdadero componente
inflacionario de un determinado costo o
rendimiento financiero.

b) Como consecuencia de lo anterior, los
costos deducibles y los rendimientos
gravables, teéricamente los costos o ren-
dimientos reales, son igualmente aproxi-
mados.

Para un andlisis mds detallado de este te-
ma ver: Orozco, Guillermo, ‘“La Refor-
ma Tributaria y los Costos y Rendimien-
tos Financieros”, E/ Pregon de la Bolsa,
Bolsa de Medellin S.A., abril, 1987.

Ver Orozco, Guillermo, ‘“La Reforma
Tributaria y el Mercado de Acciones”,
Avance Estadistico Mensual’”’, Comisidn

Nacional de Valores, abril, 1987.
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c) La anterior estructura de definicién fa-
vorece a los créditos de fomento, pues
acepta que éstos tienen un componente
real de costo, cuando la mayorfa de las
veces, el costo de los mismos es igual, o
ligeramente superior, o inferior, a la tasa
de inflacién y, en consecuencia, las tasas
de costo real son nulas, pequefias o ne-
gativas, respectivamente.

d) En el caso de los costos o rendimientos
financieros atribuibles a aquellos contri-
buyentes que no sean personas natura-
les, la correccion monetaria a utilizar,
asf también como las tasas de coloca-
cion o captacion, son aquellas del afo
anterior, con lo cual se introduce un
desfase, en el tiempo, entre los factores
a usar y las condiciones econémicas rei-
nantes. E| afio en curso es un ejemplo de
tal contraste.

e) Al utilizar la tasa de correcciéon moneta-
ria como fndice de la tasa de inflacion, se
establece un vinculo entre el costo de
capital pasivo para las empresas y el sis-
tema de financiacién de las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda que utiliza la
unidad monetaria UPAC.

f) La parte que no constituye renta ni ga-
nancia ocasional, en los rendimientos fi-
nancieros, es siempre superior a la por-
cion no deducible de los costos de la
misma naturaleza.

La evolucién y cuantificacion de dichos pa-
rdmetros aparece en el Cuadro 1 y de él
podemos derivar las siguientes conclusiones
adicionales.

En primer lugar, la correccion monetaria
durante el perfodo 1985-87 ha estado rela-
tivamente estable alrededor de un 21.49/o0
en promedio. No sucede lo mismo con las
tasas de captacion, colocacion y particu-
larmente con el costo del pasivo en moneda
extranjera. En el primer caso, la tasa de
captacion ha descendido del 34.990 al
31.59/0 y, como consecuencia de lo ante-
rior, el componente inflacionario de los
rendimientos de las inversiones financieras
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CUADRO 1
TASAS EFECTIVAS Y COMPONENTE INFLACIONARIO
DE ACUERDO CON LA LEY 75/1986

(%)
1985 1986 1987 1988
I.  Tasas Basicas
A. Proporcién no deducible o gravable x 10.0 20.0 30.0
B. Correccion Monetaria Cm 22.84 20.43 21.00
C. Tasa de captacion ik 34.87 31.62 31.49
D. Tasa de colocacion Tc 43.51 41.87 4245
E. Tasa pasivo extranjero Tx 70.00 41.07 33.35
Il. Factores de componente inflacionario
(Seglin tasas activas y pasivas
del afio anterior)
A. Costos y gastos financieros
1. Moneda Nacional Ci=Cm/Tc 52.49 48.79 4947
2. Moneda extranjera Ce=Cm/Tx 32.63 49.74 62.97
B. Ingresos financieros I=Cm/Tk 65.50 64.61 66.69
I111. Gastos e ingresos financieros
no deducibles o gravables
A. Porcion de gastos financieros
no deducibles
1. Moneda Nacional xCi 525 9.76  14.84
2. Moneda extranjera xCe 3.26 9.95 18.89
B. Porcidn de ingresos financieros
no constitutivos de renta x| 655012899 S0 001

ha aumentado del 65.590 a casi el 67.09/o
para 1988. La tasa de colocacion ha sufrido
una menor variacion: del 43.590 en 1985
al 42.49/o efectivo en 1987, lo cual ha he-
cho que el componente inflacionario de los
pasivos en moneda nacional descienda del
52.50/0, en 1986, a niveles estables del
4990 durante el afo anterior y 1988.

El caso para destacar es el relacionado con
el pasivo en moneda extranjera. Durante el
afio 1985 se registro en Colombia una de-

valuacion del peso respecto al doélar del
51.29/0 que combinada con las tasas de in-
terés reinantes en ese entonces condujeron
a que el costo efectivo representantivo de
endeudamiento en moneda extranjera fuera
del 709/o. Descendi6 bruscamente en 1986
al 419Jo, y es inferior, con 3390, para
1987. Estas abruptas variaciones en el cos-
to de endeudamiento en moneda extranje-
ra, conjuntamente con una tasa de correc-
ciobn monetaria estable han conducido a
que el componente inflacionario de la mo-
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neda extranjera, Ce, haya subido del
32.59/0 en 1986, al 49.80/0 en 1987 y al
630/o, aproximadamente, en 1988. Esto
quiere decir que en el caso de los pasivos en
moneda extranjera, a diferencia de la rela-
tiva estabilidad del componente inflaciona-
rio observado en el endeudamiento en mo-
neda nacional, el componente inflacionario
casi se ha duplicado. Si a lo anterior le agre-
gamos que cada afio hay un 109/o adicional
de no deducibilidad, vemos las consecuen-
cias en la cuantia de gastos financieros no
deducibles: mientras dicha proporcién se
ha triplicado, de 5.259/0 al 14.349/0, para
los pasivos en moneda nacional, entre 1986
y 1988, se ha sextuplicado, del 3.269%0 al
18.990, en el caso de los pasivos en mone-
da extranjera. '

La anterior situacion, altamente conocida
por todos, ha sido objeto de los mas varia-
dos comentarios, muchos de ellos enfoca-
dos sélo haciaresaltar que |a tasa efectiva de
tributaciéon de las sociedades puede ser su-
perior a la nominal establecida por la ley.
Aunque este punto no es la parte mas im-
portante de las consecuencias iniciales de la
reforma, es necesario entender la estructura
del nuevo impuesto con el objeto de ir pro-
fundizando en su manejo y, al mismo tiem-
po, concentrar la atencidn en otros aspec-
tos mds importantes de las nuevas normas
fiscales, principalmente en el terreno de la
estructura financiera de las empresas y los
criterios utilizados para su anilisis y eva-
luacion.

IlI. TASAS NOMINALES Y EFECTIVAS
DE TRIBUTACION

La reforma tributaria establece como nueva
y Unica tarifa para todo tipo de sociedades,
en materia de impuesto a la renta y de ga-
nancias ocasionales, el 309*. No obstante,
al establecer simultineamente la no deduci-
bilidad de alguna parte de los costos y gas-

Las sociedades andénimas, para los anos
1986, 1987 y 1988 han tenido y tienen
tarifas transitorias del impuesto a la ren-
ta y ganancias ocasionales del 3390,
3290 y 3190, respectivamente.
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tos financieros, da origen a tasas efectivas
de tributacién superiores, como se puede
ilustrar.

Supongamos una empresa con una utilidad
operacional de $240 y gastos financieros de
$132, para 1987, cuando el 209% del com-
ponente inflacionario de los intereses no
constitufa deduccion. Con un factor de
componente inflacionario del 48.8%, ten-
driamos lo siguiente, de acuerdo con el
Cuadro 2, Método A:

a) Los gastos financieros deducibles sélo
son $119.12, ante la no deducibilidad
de $12.88.

b) EI impuesto de renta a pagar, $38.68,
sobre una utilidad antes de impuestos de
$108, arroja una tasa efectiva de tributa-
cién del 35.8190, en lugar de la nominal
establecida por la reforma.

Otra forma de llegar a lo anterior es divi-
diendo el cdlculo del impuesto en dos par-
tes: aquella correspondiente a la utilidad
comercial antes de impuestos y otra que
corresponde a la parte no deducible de los
gastos financieros (Cuadro 2, Método B).

Este segundo método nos permite entender
mejor la consecuencia de la reforma tribu-
taria sobre las tasas efectivas de tributacion
pues nos indica como el impuesto de renta
estd conformado, en todos los casos®, por
un elemento fijo, que he llamado el im-
puesto financiero®, correspondiente a la
tributacion sobre la porcion no deducible
de los gastos de dicha indole, y el impues-
to “‘tradicional”, sobre las utilidades co-

5 Lo anterior puede no suceder en el ca-

so que la empresa tenga que pagar el im-
puesto con base en la renta presuntiva,
patrimonial o sobre ingresos. Ademds es-
tdin los casos de tratamientos fiscales es-
peciales tales como la deduccion de in-
versiones agropecuarias establecida por
el Art. 33 de la Ley 9 de 1983, reciente-
mente modificada por el Art. 106 de la
Ley 75 de 1986, entre otros.

Orozco, G., ‘““La Reforma Tributaria y el
Mercado de Acciones”, op. cit.
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CUADRO 2
CALCULO DEL IMPUESTO A LA RENTA

METODO A

Gastos financieros no deducibles: .20 x .488 x $132=$12.88

Gastos financieros deducibles:

$132—$12.88=4%119.12

Luego, para fines fiscales los resultados se mostrarfan asf:

Utilidad antes de gastos financieros e impuestos

Gastos financieros deducibles

Renta Gravable
Impuesto a la renta (3290)

Comercialmente el resultado es el siguiente:
Utilidad antes de gastos financieros e impuestos

Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos
Impuestos

Utilidad neta

Tasa efectiva de tributacién del 35.819%

$240.00
(119.12)

$240.00
(132.00)

METODO B

Impuesto sobre la utilidad comercial
Impuesto sobre financieros no deducibles

Total del impuesto

merciales gravables antes de impuestos. En
consecuencia, la tasa efectiva de impuesto
final dependera del nivel de endeudamiento
con costo (Pasivo Financiero) que la em-
presa tenga en relacion con la utilidad ope-
racional que su funcionamiento arroje.

Un par de ejemplos nos ayudardn a enten-
der mas este concepto (Cuadro 3). En el
primero, a la empresa del caso anterior se le
reducen sus utilidades operacionales a $150
millones. En el segundo, se le suben sus gas-

32 x $108 =
32x$12.88=

tos financieros a $222 millones. En el pri-
mer caso la tasa efectiva de tributacion es
del 54.990 y en el segundo del 70.5%0.

Se observa entonces que, cuando las utili-
dades antes de impuestos se reducen, ya sea
por disminucion de la utilidad operacional
de la empresa o porque los gastos financie-
ros son de tal magnitud que se ‘“‘comen’’ los
resultados operacionales del negocio, el im-
puesto tradicional sobre la utilidad comer-
cial obviamente disminuye, pero el impues-
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CUADRO 3
VARIACIONES EN LA TASA EFECTIVA DE IMPUESTOS

CASO 1:

Utilidad antes de gastos financieros e impuestos

Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta en 1987

Utilidad Neta

Tasa efectiva de tributacién del 54.990
CASO 2:

Utilidad antes de gastos financieros e impuestos

Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta en 1987

Utilidad Neta

Tasa efectiva de tributacion del 70.5%o.

to financiero adquiere relievancia en el con-
junto de impuesto total, creando tasas efec-
tivas de tributacion como las indicadas,
siendo mads agravante la situacion de altos
gastos financieros que la de baja utilidad
operacional. Es facil advertir, por otra par-
te, que a medida que transcurra el tiempo
y una mayor proporcién del componente
inflacionario de los gastos financieros no
sea deducible (1009 para 1995), el im-
puesto financiero ird creciendo, dando ori-
gen a tasas efectivas de tributacion mayores
que las actuales.

Sin lugar a dudas, esto crea una preocupa-
cion, o por lo menos algunos interrogantes:
¢no ha sostenido el gobierno que se redu-
jeron las tasas de impuestos, para las socie-
dades andnimas por lo menos, del 40 al
3090? ¢Es légico y justo, no permitir la
deduccion de un costo como los gastos fi-
nancieros?
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$150.00

(132.00)
18.00
(9.88)

$240.00
(222.00)

Las altas tasas efectivas de tributacion no
son un problema en sf, pues éstas sélo se
presentan cuando las utilidades antes de
impuestos de las empresas son bajas, lo cual
obedece a resultados operacionales pobres
o a altos gastos financieros, como corres-
ponde a niveles excesivos de endeudamien-
to. Por otra parte, cuando esto ocurre, los
desembolsos por conceptos de impuestos
no son altos —en comparacién con los
egresos financieros— y las elevadas son las
tasas, que, como porcentajes, sblo indican
correspondencias relativas. En estos casos,
el problema de la empresa no es la alta tasa
efectiva de tributacion sino la precaria si-
tuacién de sus resultados, por las condicio-
nes anotadas.

Ademas, vale la pena recordar que los im-
puestos que efectivamente pagan las empre-
sas son el resultado de diversos elementos:
paralelamente a la no deducibilidad del



componente inflacionario de los costos y
gastos financieros se establecio que no
constituye renta ni ganancia ocasional una
proporcion del componente inflacionario
de los rendimientos financieros que las em-
presas reciban; que no constituyen renta ni
ganancia ocasional los dividendos recibidos
de otras empresas cuando estos hayan tri-
butado en la firma que les da origen; que
existen algunos descuentos tributarios, co-
mo el de los CERT, y sistemas especiales de
depreciacion que permiten mayores depre-
ciaciones fiscales a las comerciales.

En consecuencia, la estructura normal del
impuesto a la renta en las sociedades es la
siguiente:

Impuesto Basico

+ Impuesto Financiero

— Ahorro en impuesto por mayores de-
preciaciones fiscales

— Descuentos tributarios,

no sin antes haber deducido de la renta
aquellos rendimientos financieros y divi-
dendos que no constituyen renta ni ganan-
cia ocasional.

Por ello no es de sorprenderse que en re-
ciente estudio realizado por la Comision
Nacional de Valores’, las tasas efectivas de
impuestos de 127 sociedades inscritas en
Bolsa, ‘““que es aquella que resulta de la re-
lacion entre los impuestos efectivamente
pagados y la utilidad comercial de las socie-
dades, fue inferior en promedio en la ma-
yorfa de los casos al 32%0”, nivel estable-
cido en laley como tasa nominal para 1987.

1IV. COSTO DEL ENDEUDAMIENTO

Bajo el régimen anterior, y en el caso de
una sociedad anénima, con tarifa de im-
puesto sobre la renta del 40%o, el costo del
dinero después de impuestos era el 60% del
costo antes de impuestos. En esa forma un
préstamo con costo del 309% anual, antes

Avance Estadistico Mensual, Comisién
Nacional de Valores: Ano 6, No. 5, Ma-
yo 1988.
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de impuestos, equivalia al 18%o después de
impuestos. La razon para ello era que el
Gobierno, al aceptar la plena deduccion del
costo financiero, recibia un menor ingreso
como impuesto, equivalente al 40% del
costo del dinero.

Con la reforma tributaria y la no deducibi-
lidad del componente inflacionario de los
intereses, el costo financiero neto después
de impuestos, en el caso de una empresa
con un pasivo financiero de $440 y un cos-
to promedio, antes de impuestos del 30%,
es el siguiente:
Intereses totales $132.00
Menor impuesto
por deduccién
Mayor impuesto por
no deducibilidad

32x 132=(42.24)
32x12.88=4.12

Intereses netos $93.88

En consecuencia el costo del dinero des-
pués de impuestos serfa 21.34% (igual a
93.88/440)8.

Lo anterior lo podrfamos generalizar con
la siguiente ecuacion:

(1) k’ =k (1—t+x.t.Ci)
Donde:

k’:costo del pasivo después de impuestos

k: costo del pasivo antes de impuestos

x: proporcion del componente inflaciona-
rio no deducible (.10...1.0).

t: tasa de impuesto de la sociedad, o del

contribuyente.

: factor de componente inflacionaro para

el ano en cuestion

Cc

Aplicada a nuestro caso, darfa:

k' = .30 [1—.32 +(.20) (.32) (.488)]

= 21.349%0

& Si existiera plena deducibilidad de los
costos financieros, el costo del dinero
después de impuestos seria del 20.4%

(esto es .30 x .68), pero es mayor por las
circunstancias ya anotadas.
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Lo anterior nos ilustra como la reforma tri-
butaria ha introducido un encarecimiento
progresivo del endeudamiento neto des-
pués de impuestos, al reducir las tarifas no-
minales de tributacién y al no aceptar co-
mo deduccidn una proporcion creciente del
componente inflacionario de los gastos fi-
nancieros.

Si definimos como Factor de Ajuste Fiscal
(F), la expresion siguiente:

(2) F=(1—t+x.t.Ci)

y tabulamos su valor para algunas situacio-
nes, Cuadro 4, podemos tener un instru-
mento general, un factor, que nos permite
ajustar cualquier costo antes de impuestos
(o rentabilidad), al valor neto después de
impuestos, dependiendo del afo fiscal de
que se trate y del factor de componente in-
flacionario.

En el cuadro mencionado aparecen las ta-
blas con los factores correspondientes a las
sociedades anénimas y limitadas, o sus res-
pectivas asimiladas, los cuales so6lo difieren
durante los tres primeros anos, cuando la
tarifa impositiva de los dos tipos de socie-
dades es distinta.

Observamos en la tabla para sociedad ano6-
nima, como el factor de ajuste fiscal para
1987, dado un componente inflacionario
del 5090°, es .712, lo cual debemos inter-
pretar asi:

a) el costo después de impuestos del en-
deudamiento en moneda nacional, en
1987, es el 71.2%0 de su costo antes de
impuestos;

b) aunque la tarifa de impuestos es del
329%o, y era de esperarse que el costo de
la deuda después de impuestos fuera el
68% del costo de la misma antes de im-
puestos, el ‘“‘costo adicional” de 3.2%
se debe a la no deducibilidad del 20%

2 En realidad fue de 48.8%0 pero se apro-

xima a 509%o para este ejemplo.
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del componente inflacionario de los

gastos financieros;

c) como efecto combinado de la reduccién
de tarifas impositivas —de 409/o a 329/o,
para el segundo ano de la reforma— y de
la no deducibilidad de parte de los inte-
reses, el costo del dinero después de im-
puestos ha sufrido, para 1987, un enca-
recimiento del 18.5% [(71.2/60) —1];

(=8
-

en la medida que transcurran los anos,
con base en el nuevo sistema introduci-
do por la reforma tributaria, el costo del
dinero después de impuestos ird subien-
do, hasta llegar, en 1995, si el factor de
componente inflacionario se conserva en
el 5090 para ese entonces, al 85.09% del
costo del dinero antes de impuestos, lo
cual representa un encarecimiento de las
deudas del 42.09 [(85.0/60)—1] sobre
la situacion reinante antes de la reforma;

(]
~

finalmente, como consecuencia de lo an-
terior, el Estado, que antes absorbfa el
40% del costo de los pasivos financie-
ros, COmo menores ingresos por concep-
to de impuestos, en 1987 sblo asume el
28.8%0 (1—.712), y para 1995 sélo asu-
miré el 15.0% (1—.85).

En resumen, el encarecimiento del pasivo,
por la no deducibilidad de parte de los gas-
tos financieros y la modificacién de las ta-
rifas, se produce en 3 etapas, aproximada-
mente iguales al 14%, asi:

1a. etapa: con la expedicion de la Ley
2a. etapa: 1986-1990
3a. etapa: 1991-1995.

Asf las cosas, las empresas ya recibieron el
impacto de la primera etapa, aunque ate-
nuado en el caso de las sociedades anoni-
mas por las tarifas transitorias del impuesto
a larenta. El resto del alza se ird producien-
do en forma paulatina, con lo cual es de
pensar que, en el futuro, habrd mas razones
de costo para que las empresas busquen
crecer con base en el aumento de capital
propio, en mayor proporciéon que en la ac-
tualidad.
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CUADRO 4
FACTORES DE AJUSTE FISCAL a/

Porcién no Porcion de Componente Inflacionario
Tasade deducible .
Impuesto o exenta 40.09%0 50.0%0 60.00/0 70.0%o
0/0 0/0
A. Para Sociedades Anénimas
1986 33 10 0.683 0.687 0.690 0.693
1987 32 20 0.706 0.712 0.718 0%25
1988 31 30 0.727 0.737 0.746 0.755
1989 30 40 ° 0.748 0.760 0772 0.784
1990 30 50 0.760 0.775 0.790 0.805
1991 30 60 0.772 0.790 0.808 0.826
1992 30 70 0.784 0.805 0.826 0.847
1993 30 80 0.796 0.820 0.844 0.868
1994 30 90 0.808 0.835 0.862 0.889
1995 30 100 -0.820 0.850 0.880 0.910
B. Para Sociedades Limitadas
1986 30 10 0.712 0.715 0.718 0.721
1987 30 20 0.724 0.730 0.736 0.742
1988 30 30 0.736 0.745 0.754 0.763
1989-95 lgual a las Sociedades Anénimas

a/ Para el afio que se requiera, se encuentra el factor con base en la proporcién de componente
inflacionario (Ci) aplicable al mismo, y el factor se multiplica por la tasa de interés (costo o
rentabilidad), antes de impuestos, que se quiera convertir.

AY

V. COSTO DEL DINERO NETO DE IN-
FLACION E IMPUESTO

Al utilizar la expresidon que nos indica el
costo de los pasivos financieros:

k' =k (1—t+x.t.Ci)

estamos expresando el costo en términos
corrientes, es decir sin tener en cuenta la
pérdida de poder adquisitivo del dinero en
el tiempo, como consecuencia de la infla-
cion. Si queremos llegar al “‘costo real’ del
dinero tenemos que trabajar con unidades
monetarias homogéneas, es decir a valor
constante, para lo cual se hace necesario
efectuar ajustes a los valores monetarios pa-

ra expresarlos en pesos del mismo poder
adquisitivo.

Para ilustrar lo anterior supongamos que
nuestra empresa recibe un empréstito por
$100, con plazo de 1 ano, para capital e in-
tereses, y que el costo de dicha deuda, an-
tes de impuestos, es del 30%. Los flujos
de caja de dicha operacién, son los si-
guientes:

Momento
Inicial Final
Préstamo recibido $ 100
Intereses por pagar ($ 30)
Amortizacion del
capital ($100)

123



COYUNTURA ECONOMICA

El costo nominal y efectivo, de dicho prés-
tamo, antes de impuestos, es por consi-
guiente del 30%.

Ahora bien, si nos proyectamos a 1995,
cuando el 100% del componente inflacio-
nario de los gastos financieros no serd de-
ducible, y asumimos un factor de compo-
nente inflacionario del 5090, aproxima-
damente igual al de 1987, tendremos que
los intereses netos después de impuestos se-
ran los siguientes:

Intereses brutos a pagar $30.00
Menos impuesto a pagar por

deducibilidad plena .30 x$30 (9.00)
Mds impuesto financiero

por no deducibilidad del

componente inflacionario 4.50
Intereses después de impuestos $25.50

Ahora bien, si consideramos la inflacion, es
necesario concluir que los $100 recibidos
como préstamo son de un poder adquisiti-
vo superior a los $100 que se pagan en su
amortizacion final. El caso en que la tasa
de inflacion sea del 21% anual, los $100
iniciales equivalen a $121 de final del perio-
do y el pagar sélo $100 de amortizacién de
capital equivale a una ‘‘ganancia por infla-
cion’ de $21. Asf las cosas, para obtener el
costo real del dinero, es decir, neto de im-
puestos e inflacion, habria que deducir esta
ganancia del costo anteriormente calculado
($25.50), lo cual nos arrojarfa, como costo
real neto de impuestos $4.50, que, sobre
los $121 recibidos en un principio (en va-
lores constantes de final de periodo), arro-
jan una tasa real del 3.72% por aiio'°.

A estas alturas el lector podria preguntarse
¢a titulo de qué viene el presente analisis?
Muy elemental, se trata de ilustrar cémo, al
introducir el componente inflacionario en
el manejo financiero-fiscal de las empresas

Otra forma de verlo es que se recibieron
$121 de poder adquisitivo constante y
se pagan al final $125.50, netos de im-
puestos, lo cual da igualmente un costo
real del: (125.50/121)-1=10.372.
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y, en particular al no permitir la plena de-
ducibilidad de los gastos financieros la re-
forma incrementa el costo nominal del di-
nero, pero también, la presencia de la infla-
cion hace que el costo real del mismo sea
inferior al nominal, pues deber dinero en
épocas de inflacion es un negocio con ga-
nancias monetarias que deben restarse de
los costos nominales del endeudamiento
para obtener el costo real del mismo'*.

Por el momento, lo importante es caer en
la cuenta de que la Ley 75/86, con su nue-
vo tratamiento de los costos y gastos finan-
cieros, nos recuerda due parte de lo pagado
por intereses es s6lo una compensacion a
la pérdida del poder adquisitivo del dinero
recibido en préstamo y, por consiguiente,
no constituye deduccion en términos reales.

Obviamente esto es solo una parte, pues si
se quiere tener una consideracion general,
debe igualmente reconocerse, como lo pre-
vé el legislador al dejar facultades extraor-
dinarias al ejecutivo para “dictar las normas
tendientes a desligar la determinacion del
impuesto sobre la renta de los efectos de la
inflacion”, que algunas deducciones o cos-
tos, como aquella por concepto de deprecia-
ciones, que se lleva a los estados de resul-
tados de las empresas, no corresponde al
valor real de los activos'?.

VI. COSTO DE CAPITAL ACCIONARIO

Determinar el costo del capital accionario
es uno de los temas mas dificiles de las fi-
nanzas corporativas. Aun en medios en los
cuales los mercados de capitales funcionan
con mayor amplitud, dimensioén y caracte-
risticas mds cercanas a las de un mercado

11 5ok ;
Una andlisis mds detallado de este tema,

implicaria un andlisis total de ajustes de
estados financieros por inflacién, que
estd mds alld del alcance de este articulo.

Un andlisis detallado de este tema se en-
cuentra en Orozco, “La Reforma Tribu-
taria, las Tasas Efectivas de Impuesto y
las Depreciaciones’”, Boletin de la Comi-
sién Nacional de Valores, Ano 5, Vol. 5
No. 1.

)



de competencia perfecta, es tema que ha
suscitado profundos debates conceptuales
durante los tltimos afios'3.

Algunos sistemas ampliamente utilizados se
basan en el hecho de que para el inversio-
nista en acciones de una empresa, fuente de
los recursos de capital propio para la mis-
ma, la rentabilidad esperada, o sea el costo
de capital para la compafifa, es la suma de
una tasa representativa de la rentabilidad
de inversiones sin riesgo, adicionada con un
margen que tenga en consideracion el riesgo
asociado con la inversién®*. En un medio
como el colombiano, donde no existe un
mercado de capitales con una base lo sufi-
cientemente amplia, un modelo como éste,
todavia es de dificil y limitada aplicabilidad.

De mayor uso, dentro de sus limitaciones
conceptuales y practicas, es el modelo tra-
dicional con base en el dividendo de la ac-
cién (D), su precio de compra (Po) y la ta-
sa de crecimiento (G) prevista para el pri-
mero, segln el cual el costo del capital ac-
cionario (Kp) estarfa dado por la expresion.

Kp =(D/Po) + G

Pues bien, en la medida que la rentabilidad
de una accion dependa de la inversion origi-
nal que en ella se realice, del dividendo es-

3 para una explicaciéon y andlisis del tema

puede verse cualquier libro de Finanzas.
He encontrado particularmente comple-
ta y clara la cobertura del tema en: J.
Fred Weston, Thomas E. Copeland, Ma-
nagerial Finance, Eighth Edition, The
Dryden Press, 1986.

14 g enfoque mds conocido con esta es-
tructura es el “Capital Asset Pricing Mo-
del” CAPM, que establece como rentabi-
lidad esperada para la inversibn en la ac-
cion de una empresa, lo siguiente:

Kp=Ks + B (Km — Ks)

donde:

Kp =rentabilidad esperada de la accién.
Ks =rentabilidad de una inversidn sin

riesgo.

Km = rentabilidad de mercado para otras
inversiones con riesgo, y

B (Beta) = una medida del riesgo aplica-

ble a la firma.
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perado, y de sus expectativas de crecimien-
to, el tratamiento fiscal de estos resultados
econdémicos tienen un gran impacto sobre
dichas rentabilidades y, por consiguiente,
sobre el costo de capital accionario para las
empresas.

En este terreno, la Ley 75 de 1986 introdu-
jo cambios adicionales en los rendimientos
provenientes de la inversidén en acciones, al
establecer para estos papeles las siguientes
condiciones de tratamiento fiscal:

a) Los dividendos que las empresas distri-
buyan, equivalente a los 7/3 de su im-
puesto de renta y ganancia ocasional,
antes del descuento tributario por CERT,
adicionados con aquellos dividendos o
participaciones que a su vez hayan reci-
bido de otras comparifas, pueden ser dis-
tribuidos a sus accionistas’®, sin que
constituyan renta ni ganancia ocasional
para aquellos.

b) Para las personas naturales y juridicas
nacionales, el patrimonio neto represen-
tado en acciones o participaciones en so-
ciedades, no constituye base para el
calculo de la renta presuntiva.

c) El patrimonio de personas naturales re-
presentado en acciones sf estd gravado
con el impuesto de patrimonio, el cual
tiene una tarifa maxima de 1.8%.

d) Se permite el ajuste al costo fiscal de las
acciones que sean activos fijos, aunque
de manera distinta para personas natura-
les y juridicas, con lo cual sblo grava
con impuesto de ganancias ocasionales
la valorizacién real de las mismas y no
el aumento de su valor por efectos del
componente inflacionario.

e) Se homogeniza el tratamiento fiscal de
los rendimientos dc capital (dividen-

15 EI' monto distribuible en igual calidad
para los ahos 1986, 1987 y 1988 es lige-
ramente diferente por las tarifas transi-
torias de impuesto a la renta estableci-
das para las sociedades andnimas. Ver
Decreto Reglamentario 400/87.
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dos y participaciones) que reciban las
personas naturales, independientemente
del origen de los mismos: sociedad ané-
nima, limitada, extranjera, fondo de in-
version, etc.

f) Se crea la solidaridad fiscal entre los ac-
cionistas o socios y las sociedades, cuan-
do éstas no estén inscritas en las Bolsas
de Valores.

g) Se conserva la forma de fijacion de pre-
cios de las acciones para fines patrimo-
niales: valor de bolsa para las inscritas
en ellas que cumplan con determinadas
exigencias y valor intrinseco, o en li-
bros, para el resto de sociedades.

No es del caso detallar la situacion anterior
a la reforma; basta con indicar codmo, con
el régimen fiscal vigente hasta el 23 de di-
ciembre de 1986, las acciones eran base
patrimonial plena para fines de renta pre-
suntiva; los dividendos eran renta grava-
ble para sus accionistas receptores, con al-
gunos alivios fiscales por diversos sistemas
de descuentos tributarios y las valorizacio-
nes de las acciones sélo podian compen-
sarse con los ajustes anuales a su costo fis-
cal, los cuales no eran acumulativos, ni si-
quiera para las personas naturales, como
prevé la actual legislacion.

El nuevo tratamiento fiscal de las inversio-
nes en acciones significa un importante pa-
so para las empresas en el analisis de su cos-
to de capital accionario, ya que ellas pue-
den desentenderse, dentro del rango de los
7/3 y normas complementarias, de la si-
tuacion fiscal de sus accionistas.

Por otra parte, los dividendos se distribu-
yen con utilidades después de impuestos;
por ello, para que las empresas comparen
sus costos de capital, deuda y acciones, el
analisis deben hacerlo con base después de
impuestos. Por altimo, al utilizarse el costo
ponderado del capital, deuda y patrimonio,
para fines de evaluacion de inversiones, co-
mo la base también tiene que ser uniforme,
neta de impuestos, las nuevas normas fis-
cales facilitan la comparacion (y combina-
cion) de los costos de ambas fuentes.
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Una vez analizadas las dos primeras fuentes
externas de fondos para una empresa, es
necesario profundizar en el entendimiento
financiero de la Reforma Tributaria y ver
las consecuencias de la misma en relacién
con la estructura financiera de los negocios,
es decir, con el uso del endeudamiento o
del capital accionario.

La discusion de este tema se ha limitado
hasta ahora al andlisis del efecto de las nue-
vas normas fiscales sobre la tasa efectiva de
tributacion de las empresas, pero por su im-
portancia merece un tratamiento mds am-
plio. Todo lo que sigue estd enmarcado por
la teorfa cldsica del apalancamiento finan-
ciero que puede consultarse en cualquier li-
bro de finanzas. El mérito del enfoque aquf
utilizado es que consulta el nuevo marco
de no deducibilidad parcial de los cargos fi-
nancieros, introducido por la reciente Re-
forma Tributaria.

Las empresas utilizan el endeudamiento fi-
nanciero como fuente de fondos, entre
otras, por las siguientes razones:

a) la deducibilidad de su costo, asi sea par-
cial, como sucede con las nuevas normas
fiscales;

=2

puede ser la Unica fuente de financia-
cion disponible, o necesariamente com-
plementaria de otras como la generacion
de fondos propios;

c) su utilizacion, por contraste con la cap-
tacion de ahorro de terceros en forma
de capital, no implica riesgos en el con-
trol y tenencia de la propiedad de la em-
presa;

d) la presencia de la inflacion hace atracti-
VO Su uso.

Es importante, entonces, analizar qué efec-
to ha tenido, y puede tener, la reforma tri-
butaria en el uso de pasivo financiero por
parte de las empresas, con base en dos cri-
terios basicos de evaluacion tradicional-



mente utilizados en dicho andlisis: la renta-
bilidad patrimonial (Rp) y las utilidades
por accion (UPA) y compararlo contra la
captacion de recursos patrimoniales con
base en emision de acciones.

Los resultados financieros de una empresa,
en un perfodo determinado, los podemos
describir segtin los siguientes pardmetros:

Utilidad operacional'® Uo
Gastos financieros (GF)
Utilidad antes de impuestos Ui
Impuestos (T)
Utilidad neta UN

Si designamos como PA el valor en libros
del patrimonio neto de una empresa, ten-
drfamos que la rentabilidad patrimonial
(RP) cstd dada por la expresion:

(3) Rp = UN/PA =[Uo (1—t)
—Gf (1—t+x.t.Ci)]/PA

en la cual las variables tienen el mismo sig-
nificado de la Ecuacién (1).

Como la expresion (1—t+x. t. Ci) es el ya
definido FACTOR DE AJUSTE FISCAL
(F) y suponiendo que la empresa tiene un
nimero N de acciones en circulacidn, pode-
mos finalmente llegar a las siguientes expre-
siones bdsicas para la rentabilidad patrimo-
nial y las utilidades por accién (UPA):

(4) Rp=[uUo (1—t)—F GF]/PA
la cual también puede representarse asi:
(5) Rp = [BoA(1—t)—F GF]/Pa

donde:

6 En realidad se deben tomar las utilida-

des antes de intereses e impuestos, en cu-
yo caso se estarfan incluyendo otros in-
gresos Yy egresos netos, considerando su
tratamiento tributario especffico.
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Bo = margen de rentabilidad patrimonial
sobre activos
A = activos totales

Y,
(6) UPA= (Rp PA)/N=[Uo (1—t)—F GFIN

En éstas expresiones, el numerador esta
compuesto por dos elementos cuya combi-
nacion vy significado tienen una gran 16gi-
ca una vez entendida la estructura de resul-
tados de una empresa y el efecto de la re-
forma tributaria:

a) Uo (1—t), equivale al valor neto de las
utilidades operacionales después de im-

puestos y,

b) F GF es el valor neto de los gastos finan-
cieros después de impuestos.

Ahora bien, vimos cémo la totalidad de los

* activos de una empresa(A.) estan financia-

dos fundamentalmente por dos fuentes de
fondos: el patrimonio de los accionistas
(PA.), v el pasivo total (PT). En consecuen-
cia, la siguiente expresion se convierte en
una identidad, por definicion:

(7) A=PA+PrT

El pasivo total, a su vez, se puede concebir
como formado por dos elementos, en for-
ma tal que:

(8) PT=PF+Po
donde:

PF = pasivo financiero, o sea aquel pasivo
que da lugar a los gastos financieros sobre
los cuales la reforma tributaria establecié la
no deducibilidad parcial vy,

Po = todos los otros pasivos sin costo ex-
plicito!”.

17 Dentro de estos pasivos se encuentran las

Cuentas por pagar, y los Pasivos laborales,
entre otros. Los primeros normalmente pre-
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Rentabilidad patrimonial

GRAFICO 1
APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Como nuestro interés se centra en el efecto
de la reforma tributaria sobre los pasivos
con costo, si el costo promedio de dicha
fuente lo denominamos KF, la siguiente re-
lacién se cumple:

(9) Gr=Kr Pr

y el pasivo total tendrd un costo promedio
(Kp) dado por la siguiente relacion:

vén intereses por mora en su pago, y los se-
gundos tienen intereses sobre los saldos por
concepto de cesantias. Para nuestro andlisis
hemos supuesto que la magnitud de los costos
financieros asociados con ellos es desprecia-
ble. En caso de que asi no fuere, habria de
cambiar su clasificacién y considerarlas como
una fuente de financiaciéon con costo explici-
to que de todas maneras tiene una porcién no
deducible de conformidad con las normas fis-
cales y tenerse en cuenta en la cuantificacién
de los resultados de la empresa.
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(10) Kp = G /PT =KF P§/(PF + Po)

Para un determinado nivel de activos (A),
dependiendo de los niveles de pasivo, finan-
ciero y sin costo, el patrimonio de una em-
presa estd dado por la expresion:

(1) PA=A —PF —Po

Ahora bien, volviendo sobre la ecuacion (5)
encontramos que es la relacién tradicional
descriptiva de la rentabilidad patrimonial
de los accionistas en funcién de la rentabi-
lidad operacional sobre activos (Bg), dado
un determinado nivel de apalancamiento
financiero con un costo promedio (KF),
adaptada a las nuevas condiciones de la re-
forma tributaria, con el mencionado factor
de ajuste fiscal (F).

Dicha relacion es lineal entre Rpy Bo y se
muestra en el Grafico 1 para dos condicio-
nes de apalancamiento financiero, o endeu-



damiento con costo: una sin costo financie-
ro (GF=PF=0) y otra para algiin determi-
nado endeudamiento con costo (PF=$500).

Del anilisis de la figura podemos derivar las
siguientes conclusiones:

a) Hay un punto en el cual las dos rectas
se cruzan, el cual corresponde a un nivel
de margen operacional sobre activos Boi=
[KF F/(1=t)] (1—Po/A), y una rentabi-
lidad patrimonial Rpi = Kf F. Para di-
cho nivel de margen operacional sobre
activos, la rentabilidad patrimonial es
la misma para cualquier nivel de endeu-
damiento; se dice entonces que es el
margen operacional de indiferencia.

=3
-

La rentabilidad patrimonial de indife-
rencia (Rpi) es igual al costo promedio
del endeudamiento financiero, neto de
impuestos (Kf F), es decir, para el mar-
gen operacional de indiferencia, cual-
quier estructura financiera produce la
misma rentabilidad patrimonial, igual al
costo del pasivo financiero después de
impuestos.

c) Cuando una empresa tiene una rentabi-
lidad operacional sobre activos (Boa en
el Grifico 1) por debajo de su nivel de
indiferencia (Boi), la rentabilidad patri-
monial de los accionistas es superior en-
tre menor sea el nivel de endeudamiento.
Se dice, entonces, que el apalancamien-
to financiero es negativo.

o
~

Para niveles de rentabilidad operacional
superiores al de indiferencia (Boc en el
Grifico 1) sucede lo contrario, es decir,
a mayor nivel de endeudamiento con
costo, mayor rentabilidad patrimonial
se obtiene. Se dice entonces que el apa-
lancamiento financiero es positivo.

e) En términos generales, el cruce de las
rectas, que he llamado nivel de indife-
rencia, es aquel margen operacional so-
bre los activos de la empresa que produ-
ce una rentabilidad patrimonial igual al
costo del pasivo después de impuestos.

LA REFORMA TRIBUTARIA

Los puntos anteriores, de una importancia
radical en materia de decisiones financie-
ras, son frecuentemente olvidados en el
pafs, en donde las pasadas condiciones rei-
nantes de costo financiero después de im-
puestos, la presencia de la inflaciéon y su
plena deducibilidad, mds otros factores que
he examinado en éste y otros articulos con
mayor detenimiento, han llevado con fre-
cuencia a las empresas colombianas a tomar
endeudamiento cuyo costo es superior a la
rentabilidad de su uso, es decir, a practicar
el apalancamiento negativo, o sea lo que
podriamos denominar con el anglicismo de
antileverage.

Un resumen de los anteriores conceptos y
su comparacion entre las condiciones rei-
nantes, antes y después de la reciente refor-
ma tributaria, puede verse en el Cuadro 5.
Alli también se consignan los efectos de la
reforma sobre el costo del pasivo financie-
ro después de impuestos, ya comentado
anteriormente, lo que nos releva de anota-
ciones adicionales sobre el tema. No obs-
tante es conveniente ver el impacto sobre el
nivel de indiferencia del margen operacio-
nal sobre activos y su correspondiente ren-
tabilidad patrimonial.

Del citado cuadro observamos que para el
ano 1986, el margen operacional de indife-
rencia, o sea aquel a partir del cual hay apa-
lancamiento financiero positivo, es 39
superior al existente antes de la reforma.
Se observa ademds cémo, a medida que
transcurra el tiempo, aquel va subiendo en
un 1290 y 2490 sobre el nivel de 1985, pa-
ra los anos 1990 y 1995, respectivamente.
Lo anterior nos indica otro de los efectos
financieros de la reforma tributaria: que
para hacer uso positivo del endeudamiento,
cada ano es necesario un mayor margen
operacional para las empresas. Si este mar-
gen no se obtiene, las companfas estarian
utilizando un apalancamiento negativo y es
preferible su capitalizacién o la disminu-
cion de la participacion del endeudamien-
to. Si logran los nuevos margenes de opera-
cion, la rentabilidad patrimonial se verd
acrecentada en forma importante: en 1995
hasta un 44.17% por encima de los niveles
existentes en 1985.
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CUADRO 5

EFECTOS DE LA REFORMA TRIBUTARIA
(Ley 75 de 1986)

Concepto Antes de la Reforma Después de la Reforma 1986 1990 1995 86/85 90/85 95/85
1985 1986 en adelante (90) (90) (9%0)

Costo Pasivo Financiero K’=K(1-t)=.60 K K’= K(1-t+xtCi) .688K .783K .865K 14.7 30.50 4417

Factor de Ajuste Fiscal F = (1-t)=.60 F= (1-t+xtCi) .688 .783 .865 14.7 30.50 44.17

Nivel de Indiferencia
para apalancamiento
financiero :

a. Rentabilidad
operacional sobre

activos Aoi = K(1-Po/A) Boi=[K.F/(1-t)] (1-Po/A) 1.03Ao0i 1.12A0i 1.24Ao0i 3.0 12.00
b. Rentabilidad
patrimonial Qpi=K(1-t) =.6 K Rpi=K.F .688K .783K .865K 14.7 30.50

24.00

44.17

Ci = factor de componente inflacionario de los gastos financieros (5590 para los célculos)
= tarifa de impuesto sobre la renta de |a sociedad

x = proporcién del componente inflacionario no deducible.

K = costo del pasivo antes de impuestos
' = costo del pasivo después de impuestos

Po = pasivo sin costo

A = activos totales

VOIWONOD3 VINLNNAOD



Vill. GRADO DE APALANCAMIENTO
FINANCIERO

A. El concepto de grado de apalancamiento
financiero

Al diferenciar entre los resultados operacio-
nales de una empresa y las utilidades netas
de la misma, a las cuales se llega después de
registrar los efectos de la estructura finan-
ciera y el régimen impositivo —gastos finan-
cieros e impuestos, respectivamente— ve-
mos que en ello tienen gran influencia el ni-
vel de endeudamiento financiero y su costo.
Una forma de medir lo anterior es con ba-
se en el grado de apalancamiento financie-
ro, indice que nos mide el cambio porcen-
tual en la utilidad neta en relacién con el
cambio porcentual en las utilidades opera-
cionales, dada una determinada estructura
financiera'®.

Lo anterior estarfa dado por la expresién:

(12) GAF = (A Un/ UN) /( A Uo/ Uo)

la cual, con base en las variables anterior-
mente definidas se convierte en la siguiente
ecuacion:

(13) GAF =Uo/(Uo — KF. PE. F/(1-T))

Como puede verse, el grado de apalanca-
miento financiero depende de la propor-
cion que los gastos financieros representen
respecto a la utilidad operacional de la em-
presa y de las condiciones de costo y trata-
miento fiscal de dichos gastos.

Cuando el pasivo financiero es inexistente,
el grado de apalancamiento financiero es
igual a la unidad, lo cual quiere decir que
un cambio del x90 en las utilidades opera-
cionales se refleja en un cambio de igual
proporcidn en las utilidades netas. A medi-
da que el endeudamiento va aumentando,
el grado de apalancamiento financiero va
siendo mayor a la unidad y magnifica el
efecto de las anteriores variaciones.

8 Dicho indice no es otra cosa que una medida
de elasticidad.
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Asi las cosas, una empresa con un grado de
apalancamiento financiero igual a 2.0 regis-
trarfa un cambio del 2090 en sus utilidades
netas con una modificacién del 1090 en su
utilidad operacional, o mds exactamente,
su utilidad antes de intereses e impuestos.
Obviamente hay que recordar que tal efec-
to se puede producir hacia arriba o hacia
abajo, es decir, entre mayor el grado de
apalancamiento mayores variaciones se pre-
sentan en los resultados finales, lo cual es
una medida de riesgo en materia de resul-
tados.

B. Aplicacion de los conceptos

Vedmos ahora como podemos ilustrar el
comportamiento de las expresiones y con-
ceptos anteriores con la ayuda de unas ci-
fras.

Supongamos una empresa con una situa-
cion financiera y resultados de un perfodo
anual, descritos por los valores del Cuadro
6. Para un ano con un factor de componen-
te inflacionario Ci= .488, un 209% de no
deducibilidad de los gastos financieros y
una tarifa de impuesto a la renta para socie-
dad anénima del 3290, tendriamos los re-
sultados que aparecen en dicho cuadro, del
cual destacamos los siguientes hechos: co-
mo es de esperarse en la medida que el mar-
gen de rentabilidad operacional sobre acti-
vos pasa del 15 al 3090, las utilidades netas
de la empresa suben de $28 millones a $150
millones de pesos y los indices escogidos
indican el siguiente comportamiento: la
utilidad por accion pasa de $0.71 a $3.77;
la rentabilidad patrimonial pasa del 5.99%
al 31.490; el grado de apalancamiento fi-
nanciero disminuye de 4.3 a 1.6 y la tasa
efectiva de tributacion disminuye también
del 40.79 al 33.8%0, aproximdndose en
esa forma a la tasa nominal del 329%o vigen-
te para 1987.

Los indices, para un determinado nivel de
endeudamiento financiero, en nuestro caso
$440 millones, nos indica un comporta-
miento racional y esperado, ya que la utili-
dad por accion y la rentabilidad patrimo-
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CUADRO 6

APALANCAMIENTO FINANCIERO CON PARTE
DE LOS GASTOS FINANCIEROS NO DEDUCIBLES

A. Supuestos sobre la empresa y las condiciones generales del ejemplo

Activos totales (A) MM $ 1.200.0
Pasivo sin costo (Po) MM $  280.0
Pasivo financiero (Pf) MM $  440.0
Utilidades y reservas MM $ 80.0
Capital MM $  400.0
Patrimonio MM $  480.0
Ano fiscal 1987
Tasa nominal de impuesto (t) 32.09%0
Factor de componente inflacionario (Ci) 48.89%0
Costo financiero promedio (Kf) 30.00/0
Proporcion no deducible 20.09%0
Valor nominal accién 10.00
Ndmero de acciones en circulacion 40 Millones
Nivel de endeudamiento total 60.09%

. Indicadores de apalancamiento

132

Margen operacional sobre activos

Utilidad operacional (MM$)
Gastos financieros (MM$)

Utilidad antes de impuestos (MM$)
Impuesto a la renta (MM$)

Utilidad neta (MM$)

Utilidad por accion ($)
Rentabilidad patrimonial

Grado de apalancamiento financiero
Tasa efectiva de impuesto

15.090 20.090 25.09 30.0%

180.0 240.0 300.0 360.0
(132.0) (132.0) (132.0) (132.0)
48.0 108.0 168.0 228.0
(19.5) (38.7) (57.9) (77.1)
28.5 69.3 110.1 150.9
0.71 1273 2,75 a5 17/
59% 14.49% 22990 31.4do
4.3 2.4 1.9 1.6

40.6% 35.89 34.590 33.8%



nial ascienden entre mayor sea el margen;
por el contrario, el grado de apalancamien-
to y la tasa efectiva de tributacién descien-
den entre mejor sea el margen de la em-
presa.

C. Sensibilidad de los resultados a variacio-
nes en el pasivo financiero

Es importante analizar cual es el comporta-
miento de los mismos fndices con la varia-
cion simultdnea del margen de rentabilidad
operacional sobre activos y de diferentes
niveles de endeudamiento financiero. Para
ello he escogido pasivos financieros de
$100, $300 y $500 millones, conservando
constante la totalidad de los activos e intro-
duciendo las modificaciones en la cantidad
de capital que la compafifa tendrfa, para
ver el comportamiento de sus resultados fi-
nales en funcion de las diferentes estructu-
ras financieras resultantes. Es de anotar que,
como ya lo ilustramos, estamos trabajando
con un nivel de pasivos sin costo constante
y por lo tanto éstos representan una dife-
rente proporcion de pasivo total, de acuer-
do con cada uno de los niveles de endeuda-
miento, teniendo gran influencia en los re-
sultados finales de la compaiifa. Los resul-
tados se indican en el Grafico 2.

De la parte A del Gréfico 2 vemos la rela-
cion lineal entre la utilidad por accion y el
margen operacional sobre activos a diferen-
tes niveles de endeudamiento financiero;
igualmente se observa que el punto de in-
terseccidn corresponde a un margen opera-
cional sobre activos del 22%0 y a una utili-
dad por accion de $2.15, lo cual quiere de-
cir que por encima del 2290 de rentabili-
dad operacional sobre activos, a mayor en-
deudamiento se logra mayor utilidad por
accion: estarfamos en la zona del apalan-
camiento positivo.

En cuanto a la rentabilidad patrimonial se
refiere, observamos de la parte B del Gra-
fico 2 que la relacion entre ésta y el mar-
gen operacional sobre activos es igualmen-
te lineal, y el punto o margen operacional
de indiferencia a partir del cual el apalanca-
miento financiero es positivo corresponde

LA REFORMA TRIBUTARIA

al 24.29%0, el cual arroja 21.59% de renta-
bilidad patrimonial, que corresponde al
costo del pasivo financiero después de im-
puestos para la compafifa, acorde con lo
visto anteriormente. En igual forma, para
niveles superiores al margen operacional
citado, el apalancamiento financiero es po-
sitivo, es decir, a mayor nivel de endeuda-
miento mayor rentabilidad patrimonial, y
lo inverso también se cumple: por debajo
de su nivel, entre menor sea el grado de
endeudamiento de la compania mayor serd
también la rentabilidad y menor el riesgo.

En el caso del grado de apalancamiento fi-
nanciero (Parte C del Gréifico 2) vemos que
a niveles de mdrgenes operacionales del
1590, su valor puede ser bastante alto, lle-
gando, con endeudamiento de $500 millo-
nes, a representar un multiplicador de 8: es
decir, una variacion del 1090 en la utilidad
operacional podrfa significar una alza, o
una caida, del 8090 en las utilidades netas,
mientras que con igual pasivo pero a nive-
les del 2590 de margen operacional el gra-
do de apalancamiento financiero desciende
a nivel de 2.4, con lo cual una variacién del
1090 en la utilidad operacional sélo produ-
ciria 2490 de variacion en la utilidad neta.

Finalmente, como era de esperarse, la tasa
efectiva de impuestos (Parte D del Grafico
2) disminuye asintdticamente a medida que
aumenta la rentabilidad operacional sobre
activos, convergiendo hacia el 3290. Su ni-
vel es mayor a bajos niveles de margen ope-
racional, como indica la nueva estructura
fiscal, en cuyo caso, siendo bajos los marge-
nes operacionales, el impuesto que se paga,
por la no deducibilidad de los financieros,
entra a representar una parte muy impor-
tante del impuesto total.

D. Aumento de capital o endeudamiento
adicional

Veamos ahora cudles serfan las condiciones
y resultados que rodearfan a la empresa de
nuestro ejemplo de querer recaudar nuevos
fondos en cuantfa de $150 millones con
dos alternativas para este mismo fin; emi-
sion de acciones o endeudamiento.
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GRAFICO 2
INDICADORES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO PARA EMPRESAS
CON DIFERENTES NIVELES DE ENDEUDAMIENTO (Pf)

SOBRE LA UTILIDAD POR ACCION

4.50
4.00

3.50
3.00
2.50
2.00

1.50

1.004 "

0.50+

PE = $500—~"]
~

0.00

15.00f0 20.00/o 25.00/0 30.00/0

B.

Margen operacional sobre Activos
SOBRE LA RENTABILIDAD PATRIMONIAL

34

304

26

224

4

7
PE=$500—+~
2 s

1 T
15.00/0 20.00/0 25.00/o 30.00/0

Margen operacional sobre Activos

grado de apalancamiento

Tasa efectiva de impuesto (0/o)

C. SOBRE EL GRADO DE APALANCAMIENTO
8
N\
7 \\
\
(B \\
\
\
57 \
\
4 \
NoPE - $500
.
3 N
\~ - L
2 ——— . PF-$300 e T
PE = $100
1 ;
15.00/0 20.00/o 25.00/0 30.00/0

Margen operacional sobre Activos

D. SOBRE LA TASA EFECTIVA DE IMPUESTO
48
N
464\
\
e
N
42+ \
\
N
G \-Pe= $500
38 \~
il a
36 ~
P F=$300 B o
34 e,
PE=$100+
32 ; .
15.00/0 20.00/0 25.00/0 30.00/0

Margen operacional sobre Activos

VOIWONOD3 VYNLNNAOD



La situacién inicial de la empresa, de con-
formidad con los pardmetros y analisis an-
teriormente anotados, aparece en el Cuadro
7, del cual vemos:

a) la companifa tiene un endeudamiento to-
tal del 609%0;

=

dada la composicidn de pasivo con costo
y pasivo sin costo, el costo promedio del
pasivo es del 18.390;

c) el factor de ajuste fiscal para el afio en
cuestion es de .7152;

d) los niveles de indiferencia para el mar-
gen operacional y la rentabilidad patri-
monial nos dan las cifras ya anotadas
en los graficos de la parte anterior:
24.2% para el primero y del 21.59%
para el segundo.

1. Emisién de acciones

Si la compafifa desea conseguir los fondos
con base en una emisién de acciones y lo
hace a un precio de $20 por accidn, siendo
el valor nominal de la misma $10, tendrfa
que emitir 7.5 millones de acciones, con lo
cual el capital de la compafifa se incremen-
tarfa en $75 millones, para llegar a $475
millones, y la diferencia entre el precio de
emision y el valor nominal, por el nGmero
de acciones, nos incrementarfa la prima en
colocacioén de acciones (Cuadro 7).

El hecho de emitir acciones para recaudar
fondos conduce a que:

a) el nivel de endeudamiento de la com-
pafifa descienda a 53.39%0;

b) el nivel de indiferencia del margen opera-
cional sobre activos se modifica y sube
al 2590, sin que con ello se altere la ren-
tabilidad patrimonial de indiferencia
que se conserva en el 21.5%0;

c) sube la utilidad por accién a $1.88, re-
sultado importante que nos indica cémo
la rentabilidad del 2090 sobre los acti-
vos, que se conserva para el nuevo nivel,

LA REFORMA TRIBUTARIA

genera utilidades suficientes para garan-
tizar, sobre la nueva emision, la utilidad
por accién de $1.72 anteriormente exis-
tente, y obtener fondos adicionales que
suben la utilidad por accién a $1.881%,

Q.
-~

la rentabilidad patrimonial arroja una li-
gera variacion, al reducirse del 14.3%
al 14.29%0;

e) el grado de apalancamiento financiero
disminuye de 2.4 a 2.1, por existir una
mayor base patrimonial, y,

f) hay una mejora en la tasa efectiva de tri-
butacién que desciende a 35.4%.

La utilidad por accidén resultante depende,
en forma muy importante, del nimero de
acciones que haya que emitir para recaudar
unos determinados fondos, aspecto este
que estd ligado al precio de emision; si ob-
servamos cudl serfa la utilidad por accion
para diferentes precios de emision de la ac-
cién comprendidos entre $10 y $30, aspec-
to incluido en el Grifico 3, encontramos c6-
mo la utilidad por accién es de $1.62 para
un precio de emisién igual al valor nomi-
nal de $10 y va subiendo rdpidamente has-
ta que llega a $1.98 para un precio de $30
por accién emitida.

Es decir, la curva nos indica como a mayor
precio de emisidn se logra una mayor utili-
dad por accion. No obstante, la reaccion de
este incremento es mayor en los primeros
niveles de precios de emisién que en los ul-
timos, lo cual traducido a una realidad,
quiere decir que la respuesta del incremen-
to en la utilidad por accién va siendo cada
vez menor; por lo tanto, las empresas no
necesariamente deben esperarse a registrar
los maximos precios de sus acciones en el
mercado para la captacion de capital accio-

19 En este aspecto, sin lugar a dudas, influye mu-

cho el precio de la emisién, porque entre mds
alto sea, se recaudan los mismos fondos con
un nGmero inferior de acciones y por lo tanto
se diluye menos la utilidad por accién, al ser
menor el denominador: nimero de acciones
para repartir las mismas utilidades.
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CUADRO 7
ANALISIS COMPARATIVO DE EMISION DE ACCIONES V/S DEUDA
Ao Fiscal 1987 Nuevos Fondos ($MM)  150.0
Porcion no deducible financieros (x) 20.0% Precio de Emision ($) 20.00
Tarifa de impuesto sociedad (t) 32.0% Valor Nominal ($) 10.00
Componente inflacionario (Ci) 55.000
Con Con
Inicial Acciones Pasivo
Activos totales ($MM) 1.200.0 1.350.0 1.350.0
Pasivo sin costo ($MM) 280.0 280.0 280.0
Pasivo financiero ($MM) 440.0 440.0 590.0
Pasivo Total ($MM) 720.0 720.0 870.0
Patrimonio neto ($MM) 480.0 630.0 480.0
Capital ($MM) 400.0 475.0 400.0
Prima en colocacién acciones ($MM) 0.0 75.0 0.0
Reservas y utilidades ($MM) 80.0 80.0 80.0
Valorizaciones ($MM) 0.0 0.0 0.0
Ndmero de acciones en circulacion (Millones) 40 47.5 40
Valor intrinseco de la accion ($) 12.00 13.26 12.00
Costo financiero promedio %o 30.0 30.0 30.0
Costo endeudamiento promedio total %o 18.3 18.3 20.3
Nivel de endeudamiento total 9o 60.0 53.3 64.4
Factor de ajuste fiscal 0.715 0.715 0.715
Costo financiero después de impuestos %o 21.5 21.5 21.5
Niveles de indiferencia:
Margen operacional sobre activos 90 24.2 25.0 25.0
Rentabilidad patrimonial %o 255 2115 21125
INDICADORES FINANCIEROS CON
MARGEN OPERACIONAL DE 209/o
Utilidad operacional ($MM) 240.0 270.0 270.0
Gastos financieros ($MM) (132.0) (132.0) (177.0)
Otros ingresos-egresos netos ($MM) 0.0 0.0 0.0
Utilidad antes de impuestos ($MM) 108.0 138.0 93.0
Impuesto a la renta ($MM) (39.2) (48.8) (36.0)
Utilidad neta ($MM) 68.8 89.2 57.0
Utilidad por accion ($) .72 1.88 1.43
Rentabilidad patrimonial %0 14.3 14.2 11.9
Grado de apalancamiento financiero 2.4 2.1 3.2
Tasa efectiva de impuesto Yo 36.3 35.4 38.7
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Utilidad por accion ($)

GRAFICO 3
EFECTO DEL PRECIO DE EMISION SOBRE LA UTILIDAD POR ACCION
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nario, sino que debe juzgarse el momento
oportuno y considerar el precio de una
emisién de acciones como una de las varia-
bles esenciales de toda capitalizacion. Tiene
este aspecto, igualmente, profundas conse-
cuencias en el costo del capital accionario.

2. Endeudamiento

Si hacemos el andlisis para el recaudo de los
$150 millones adicionales con base en en-
deudamiento, tenemos la tercera columna
del Cuadro 7; de él observamos:

a) el incremento del pasivo financiero de la
empresa, antes en $440 millones y ahora
en $590 millones, incrementa el nivel de
endeudamiento total de la companfa al
64.49%0;

tiene un nivel de margen operacional so-
bre activos de indiferencia, igual al de
acciones, del 2590, es decir éste no se
modifica por la escogencia de acciones o

pasivos; igualmente, la rentabilidad pa-
trimonial de indiferencia es del 21.590;

c) las utilidades de la empresa disminuyen
a $57 millones, contra $89 millones a lo
cual ascendieron con las acciones, por el
incremento en los costos financieros que
suben de $132 millones a $177;

la tasa efectiva de tributacion sube a
38.7%0 pues aunque el impuesto baja a
$36 millones, contra $48 millones de la
alternativa con acciones, representa una
mayor proporcion de la utilidad grava-
ble.

e) las utilidades por accion se diluyen, re-
duciéndose a $1.43 por accion, porque
aunque las acciones permanecen cons-
tantes respecto a la situacion inicial, las
utilidades totales bajan;

f) la rentabilidad patrimonial baja al

11.99%0;y,
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g) el grado de apalancamiento financiero se
sube a 3.2 con lo cual es de esperarse
que una variacién del 10% en las utili-
dades operacionales se refleje en una va-
riacion del 3290 en la utilidad neta des-
pués de impuestos, tanto hacia arriba
como hacia abajo.

E. Efecto del incremento en la porcién no
deducible

Sabemos, por lo establecido en la Ley 75
de 1986, que cada afio la proporcién no de-
ducible de los gastos financieros se va incre-
mentando en un 1090 adicional, hasta Ile-
gar al 10090 en 1995. De permanecer cons-
tante en el tiempo el componente inflacio-
nario aquf utilizado, podemos también ver
qué es de esperarse en materia de variacio-
nes en los fndices escogidos: la utilidad por
accioén, la rentabilidad patrimonial, el grado
de apalancamiento financiero y la tasa efec-
tiva de tributacion, conservando constantes
el resto de variables: total de activos, endeu-
damiento, etc., como si estuviéramos tra-
bajando en pesos constantes haciael futuro.

El Gréfico 4, parte A, nos muestra como la
utilidad por accidn, inicialmente cercana a
$2.00 para el caso de emisidon de acciones y
de $1.56 para el caso de endeudamiento,
desciende en forma mds pronunciada para
este Gltimo caso, llegando, en 1995, areducir-
se 2 $0.90 por accidn para el caso de pasivo,
mientras se conserva a nivel superior, $1.65
por accidn, para el caso de acciones. Igual
cosa sucede con la rentabilidad patrimonial
(Gréfico 4, parte B): con emision de accio-
nes solo se reducirfa del 159 al 11.99,
mientras que con nuevo endeudamiento el
descenso se producirfa de 139 a 7.5%0.

El simple hecho de ir incrementando la no
deducibilidad va aumentando el grado de
apalancamiento financiero (Gréfico 4, par-
te C) de niveles cercanos a 3 a multiplicado-
res superiores a 5 para el caso de nuevo en-
deudamiento; es decir, la no deducibilidad
de los gastos financieros aumenta el grado
de sensibilidad de las utilidades netas a va-
riaciones operacionales, aumentando, por
ende, el riesgo de las compafifas en sus re-
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sultados finales a las variaciones de sus ne-
gocios.

Finalmente, entre mayor sea la no deduci-
bilidad del componente inflacionario de los
gastos financieros, mayor sera la tasa efec-
tiva de tributacién de las empresas, en con-
cordancia con lo analizado. El Grifico 4,
parte D, nos indica que puede llegar, en el
caso de acciones, a las vecindades del 4590,
y en'caso de mayor endeudamiento, a ni-
veles superiores al 6090.

IX. ALGUNOS COMENTARIOS

He querido hacer este analisis, indicando al-
gunos aspectos de sensibilidad de la teorfa
tradicional del apalancamiento financiero,
adaptada a las nuevas condiciones reinantes
en Colombia después de la introduccion de
la no deducibilidad del componente infla-
cionario de los gastos financieros, por medio
de la Ley 75 de 1986, para ilustrar la com-
plejidad, profundidad y alcance del temay
desarrollar una metodologfa, una forma de
cuantificar, de anticipar, de prever las con-
secuencias de las decisiones sobre estructu-
ra financiera en la tasa efectiva de tributa-
cion, las utilidades disponibles para los ac-
cionistas, su rentabilidad patrimonial y el
grado de riesgo de la compafifa y ante to-
do, recalcar que las decisiones de estructu-
ra financiera y la escogencia de las formas
de crecimiento hacia el futuro tienen que
ser analizadas y realizadas teniendo en con-
sideracion todos estos factores, ademads de
los de costo de capital.

No se trata de que las empresas comiencen
a disminuir sus pasivos financieros porque
sf, sin analizar las cifras, o que se abran en
forma inmediata al ingreso de nuevos ac-
cionistas. El mensaje de fondo de todo este
proceso es que si las companfas en la actua-
lidad tienen una estructura financiera de al-
to nivel de endeudamiento con costo y re-
quieren la consecucion de nuevos fondos
para atender sus necesidades de crecimien-
to hacia el futuro, tienen que hacerlo con
una estructura financiera distinta a la utili-
zada en el pasado y en su escogencia jue-
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gan factores de gran importancia como los
indicados, los cuales ayudan a seleccionar
la mezcla 6ptima de capital, pasivo y fon-
dos propios, que maximice el retorno de
la inversion de los accionistas bajo deter-
minadas condiciones de tiempo vy riesgo, y
a la luz de de las condiciones econdmicas
y fiscales reinantes.

Ademds, en la medida que las companias
no aumentan el pasivo financiero al mismo
ritmo que lo hagan sus ingresos por ventas
y puedan conservar los mdrgenes operacio-
nales sobre aquellas a niveles adecuados,
iran corrigiendo por esta simple via parte
de su desestructura financiera.

X. MITOS Y SOFISMAS DEL ENDEUDA-
MIENTO

Antes de terminar, una nota complementa-
ria final. Quizés por la gran influencia que
los textos norteamericanos tienen en nues-
tromedio, hemos adoptado algunos criterios
de andlisis financiero sin tener en cuenta las
particularidades que nos rodean y que exi-
gen no sélo su adopcién sino también su
adaptacion.

Personalmente considero que uno de los
elementos mds inadecuados para medir el
endeudamiento empresarial, en nuestro me-
dio, es la relacion Pasivos/Activos. Apoyo
este aserto en los siguientes hechos®:

a) La presencia de la inflacién y el conse-
cuente registro contable de los activos
reales, fijos y corrientes, (edificios, ma-
quinaria, inventarios, etc.), al costo, ha-
ce que el cuociente indicado sea una
mezcla de unidades monetarias de dife-
rente poder adquisitivo, poco indicativo
de un riesgo financiero;

b) En Colombia, a diferencia de otros pai-
ses, el pasivo laboral puede formar parte

20 | a Comisién Nacional de Valores en su Avan-

ce Estadistico No. 8, Afho 7, agosto-88, ilustra
éste y otros hechos de importancia en materia
de endeudamiento.
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importante del endeudamiento de las
companias;

c) La comparacion de los pasivos con los
activos tiene una orientacion liquidato-
ria, mas preocupada por la capacidad de
responder por las obligaciones con base
en los bienes de propiedad de la empre-
sa, que con base en los resultados econo-
micos de la misma;

La estructura de activos de las diferentes
actividades econdmicas no es la misma,
ni tampoco los mdrgenes de utilidad que
aquellas generan, por consiguiente, es
necesario, aun en el supuesto caso de
utilizar el fndice anotado como medida
de endeudamiento, que su valor no sea
igual para todas las empresas.

e

Pues bien, dicho lo anterior, cabe la pre-
gunta: ces factible pensar que un nivel de
endeudamiento medido con un fndice de-
fectuoso, pueda universalizarse para todo
tipo de actividad, indicando que el 709 es
la Ifnea divisoria entre los “buenos y los
malos”? Yo personalmente creo que no, y
sostengo, ademads, que el uso de dicho ele-
mento ha sido perjudicial para el medio
empresarial colombiano, pues un tema tan
vital, y complejo, como el endeudamiento
financiero, su buen uso, y los riesgos aso-
ciados con él, se convirtid en una simple,
pero equivocada, formula dentro de la cual
han crecido nuestras mas recientes genera-
ciones de empresarios y administradores,
olviddndose de tener en cuenta elementos
mucho mds apropiados a nuestro medio, y
que sirvan como mejores indicativos de la
verdadera situacion financiera de una em-
presa.

Creo, entre otras cosas, que el surgimiento
de estos temas, a rafz de la reciente Refor-
ma Tributaria, es uno de los beneficios que
se le pueden atribuir, pues el pais, por una
razébn u otra, esta despertando a un mejor
entender de las finanzas corporativas que
habian estado enterradas, durante muchos
anos en el manejo de la tesorerfa. Para el
futuro, un buen Gerente Financiero es algo
mas complejo y completo que un tesorero!



XI.  CONCLUSIONES Y RECOMENDA-
CIONES

El anterior andlisis, y su aplicacion, ilustran
como las consecuencias financieras de la
Reforma Tributaria en las empresas van
mas alld del incremento en la tasa efectiva
de tributacion, la cual a su vez, se puede
compensar por otros medios disponibles en
la misma ley, con los cuales el Estado ha re-
movido los incentivos al endeudamiento
exagerado y conserva formas de promover
la inversion en activos productivos y las ex-
portaciones como elementos esenciales de
su polftica econdmica.

Es igualmente necesario entender los dife-
rentes aspectos de la estructura financiera
empresarial afectados por la reforma, y asi-
milar la urgencia que reviste para el pafs el
que las empresas acometan un examen de
sus estructuras de financiamiento, de sus
condiciones particulares de endeudamiento
y capitalizacion, y de los riesgos financie-
ros, ademds de los operacionales y econo6-
micos, que se pueden estar corrigiendo a la
luz de los criterios aqui consagrados, par-
ticularmente aquellos relacionados con la
rentabilidad para los accionistas y la sensi-
bilidad de sus resultados finales a variacio-
nes en las condiciones del negocio. De sin-
gular importancia es la modificacion intro-
ducida por lareforma en el costo de capital:
se ha encarecido el costo del pasivo finan-
ciero y se ha reducido el correspondiente
al capital accionario. En consecuencia, los
andlisis y las decisiones de inversion deben
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reflejar estos hechos. La Reforma Tributa-
ria asi lo requiere. Siempre ha sido una ne-
cesidad, pero en los momentos actuales el
tema se vuelve mds exigente.

Han desaparecido, en parte, las condiciones
favorables para el alto endeudamiento fi-
nanciero, que en el pasado condujeron, en-
tre otros, a grandes fracasos en diferentes
empresas de los mds variados sub-sectores
de la actividad econdémica, cuyos efectos
extendieron su alcance al sector financie-
ro, hechos estos de reciente e ingrata re-
cordacion.

Finalmente, no puedo dejar de advertir que
la reforma estd incompleta. Es necesario
adicionar, del lado de los activos, lo que se
“‘quit6”’ del lado de los pasivos. Es decir,
permitir las depreciaciones y el costeo, en
general, sobre bases actualizadas, que per-
mitan mostrar unas utilidades mas reales a
las cuales corresponden menores tasas de
tributaciébn que en este momento estin
descapitalizando las empresas a través de la
mayor tributacién y de la distribucion de
utilidades que no son reales.

Es por ello que creo indispensable hacer
uso juicioso de las facultades extraordina-
rias previstas en el numeral 4 del Articulo
90 de la Ley 75 de 1986 para en una forma
coordinada, dotar al pafs de un marco fi-
nanciero-fiscal adecuado para un crecimien-
to mds sano de su sector productivo en el
futuro.
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Laganaderiaenlacosta
atlantica colombiana,

1870-1950

I. INTRODUCCION

En 1920, P.L. Bell, Trade Commissioner
de los Estados Unidos en Colombia, obser-
vO que la ganaderfa era una de las fuentes
de riqueza nacional mds importantes del
pafs, solo comparable entonces con el café.
As( lo habra sido en buena parte del siglo
X1X. En la actualidad, la ganaderfa repre-
senta cerca de una cuarta parte del Produc-
to Bruto Interno del sector agropecuario
y sigue compitiendo en importancia con el
café (Bell, 1921; Llorente, 1986). A pesar
de todo, la ganaderra, y particularmente la
ganaderfa costena, apenas comienza a des-
pertar la curiosidad de los investigadores.
No existen estudios sistemdticos sobre su
evolucion historica; las estadrsticas son po-
bres y los documentos de dificil consecu-
cion.

En 1973, Orlando Fals Borda publico su
Capitalismo, hacienda y poblamiento en la
Costa Atldntica, donde se trazaron algunos
rasgos generales de la evolucion historica de
la ““hacienda’’ ganadera en el norte colom-

* Este ensayo debe mucho a la especial colabo-
racion de los funcionarios de la Fundacién
Antioquena para los Estudios Sociales, FAES,
cuya hospitalidad es el mejor estfmulo que
puede recibir la investigacién en Colombia. A
todos ellos mis mds profundos agradecimien-
tos.

Eduardo Posada Carbé*

biano. Este, y sus otros trabajos mds deta-
|lados de la serie Historia doble de la Cos-
ta Atlantica (Fals Borda, 1973, 1975, 1980
y 1986), constituyen uno de los pocos
acercamientos sistematizados a la ganade-
rfa costefa durante la era republicana. Fals
Borda adopta en sus estudios un enfoque
sociologico, con el fin de descubrir las
relaciones sociales existentes al interior de
la vida rural costena, enmarcado en lo que
se ha venido a conocer como la ‘“‘hacien-
da”. Por ésta se quiere significar la forma
de produccion precapitalista que prevalecio
en el mundo americano, que vendria a ser
una variante del modo feudal europeo. Des-
de este punto de vista, Fals Borda se inte-
resa en identificar aquellas instituciones
que sirvieron para ‘‘servilizar’ a la mano de
obra, como la “matricula”, el “peonaje”,
los “‘avances” y la ‘“tienda de raya”, asf
como las contradicciones entre la “hacien-
da’ y las economlas indfgena y campesina.
Una perspectiva similar es adoptada por
Alejandro Reyes Posada en Latifundijo y
poder politico: la hacienda ganadera en
Sucre, para quien la ganaderfa crecid a ex-
pensas de |a agricultura (Reyes, 1978). Las
corrientes mds recientes de la historia eco-
némica, que tocan de manera marginal la
evolucion de la ganaderfa, siguen de cerca
las descripciones y la interpretacion de Fals
Borda. Tal es el caso de Salomén Kalmano-
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vitz en su libro E/ desarrollo de la agricul-
tura colombiana (Kalmanovitz, 1982).

En términos generales, estos autores tien-
den a circunscribir la actividad ganadera a
los Ifmites de la “hacienda’, la que alcan-
za a describirse como una unidad econ6-
mica cerrada y hasta autosuficiente que en-
tra en crisis, después de un largo y estable
perfodo de expansion, en los afios 30 de
este siglo. En muchos casos, la “hacienda”
aparece como una institucion de origen
colonial, que se mantiene r(gida frente a los
cambios polfticos y que inicia su transi-
cién hacia la produccion capitalista con las
medidas liberales a mediados del siglo XIX
y con cambios tecnoldgicos, como la intro-
duccion de las yerbas artificiales y el cer-
camiento de las fincas. El ejemplo de la Ha-
cienda Berdstegui se cita con frecuencia co-
mo modelo (Fals Borda, 1973, pp. 35-37;
Kalmanovitz, 1979, p. 276; Meisel, 1980,
pp. 276-277). El crecimiento de la gana-
derfa obedecio, sin embargo, no a la pro-
duccioén intensiva sino a la expansion de las
“haciendas”, a la adquisiciéon de nuevas tie-
rras y a la consiguiente apertura de mds po-
treros, sembrados ahora de “pard” o ‘“‘gui-
nea’’, Esta dimensidn expansiva del latifun-
dio ganadero se hizo a costa de las econo-
mfas indigena y campesina y de la agricul-
tura tradicional. Algunos autores, como
Kalmanovitz, son severos en sus juicios
contra la ganaderra: “la ganaderfa y los po-
cos terratenientes que la manejan han cons-
tituido grandes calamidades historicas para
el campesinado y el desarrollo de las fuer-
zas productivas del pafs” (Kalmanovitz,
1982, p. 111). Segin Kalmanovitz, los ga-
naderos les quitaron a los campesinos acce-
so a la tierra mds fértil y mejor situada,
usaron la tierra desordenada e irracio-
nalmente y establecieron un férreo con-
trol extraecondmico sobre la poblacién
campesina.

Estas  interpretaciones han  abierto
interrogantes de interés para la historia so-
cial y rural de la Costa Atldntica; sin em-
bargo, este enfoque plantea varias dudas so-
bre su validez y conveniencia. En primer lu-
gar, la presencia dominante de la ‘‘hacien-
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da’ se generaliza para toda la Costa Atldn-
tica, olvidindose las divergencias internas
de la region y sus distintos niveles de desa-
rrollo, y la evolucién diferenciada de las
mismas en el tiempo. Segundo, esta homo-
geneizacion regional de la ganaderfa —que
s6lo se ve afectada por la contradiccion en-
tre la “hacienda” y las economias de mini-
fundio— descuida el estudio de la partici-
paciéon de otros agentes, como transporta-
dores, comisionistas, arrendadores de pas-
tos y aun de medianos y pequefios hacen-
dados, que participan activamente de una
economfa ganadera. Tercero, se identifica,
equivocadamente, al propietario de tierras
con el propietario de ganados, desconocien-
do asf la enorme importancia que parece
tener la ganaderia en las economfas cam-
pesinas. Finalmente, no se tiene en cuenta
el efecto de la ganaderfa en otros sectores
de la economfa regional. El concepto de la
“hacienda’ y sus interpretaciones sociol6-
gicas correlativas resultan, por consiguien-
te, limitantes para el entendimiento global
de la ganaderra costefa, particularmente
cuando se trata de analizar su evolucién a
partir de 1870.

Este ensayo se propone presentar algunos
aspectos de la ganaderia vacuna en la Costa
Atléntica, entre 1870 y 1950 (con algunas
referencias marginales al ganado menor), lo
que permitird identificar las distintas face-
tas de esta actividad econémica, al tiempo
que servird para descubrir las relaciones so-
ciales, econémicas y polfticas que de ella
resultan. La primera seccion del ensayo
describird la magnitud y las caracterfsticas
de la ganaderfa costefia: su importancia en
la economfa regional, su adaptacién a las
condiciones de la tierra, sus peculiaridades
en referencia a la propiedad, la mano de
obra y la tecnologra. La segunda seccién
analizara la formacién del mercado gana-
dero en su relacién con la demanda de la
carne, tanto regional como nacional. El
estudio en detalle de la Hacienda Marta
Magdalena servird de ejemplo para mos-
trar a la ganaderfa de ceba que se organi-
z6 en el sur de Bolfvar destinada a abaste-
cer el mercado de Medellin, al tiempo que
pretende contribuir al entendimiento del



funcionamiento interno de una finca gana-
dera, La tercera secci6n describird las posi-
bilidades que tuvo la ganaderra costefia en
el mercado externo; se analizardn la frus-
trada experiencia del frigorifico de Cove-
nas y las bonanzas de exportacion del ga-
nado en pie. Finalmente, se mostrardn los
vinculos de la ganaderfa con otros secto-
res de la economf(a regional y se explorard
hasta qué punto fue la ganaderra una fuen-
te de acumulacién de capital. Dentro del
contexto del estudio de la formacién his-
térica regional, este ensayo pretende mos-
trar cdmo la ganaderfa cre6 un mercado
regional al tiempo que integraba la econo-
mia de la Costa con la economf(a nacional.

1l. CARACTERISTICAS GENERALES DE
LA GANADERIA COSTENA

A. Magnitud e importancia de la ganaderia

“El signo representativo del capital es la va-
ca"’, habfa escrito el alsaciano Luis Striffler
al viajar por la regién del rfo Cesar en la
década de 1870 (Striffler. S.}., p. 77). El
comentario de Striffler es tal vez aplicable
a la economfa costena durante todo el pe-
rfodo que ocupa la atencién de este ensa-
yo. La ganaderra fue la actividad econémi-
ca predominante en toda la regién. Dados
los recursos y las condiciones existentes, la
ganaderfa fue quizd la industria racional-
mente apropiada para el desarrollo coste-
fo: demanda interna del producto, disponi-
bilidad de tierras, falta de comunicaciones,
escasez de capital y de mano de obra, y
satisfactorios mdrgenes de retorno de la in-
version.

La importancia de la ganaderfa como acti-
vidad generalizada en los departamentos de
la Costa Atldntica es evidente. M.T. Dawe,
comisionado por ‘el Ministerio de Agricul-
tura y Comercio para estudiar las condi-
ciones agrfcolas del departamento del Mag-
dalena en 1916, llamé a la ganaderra ‘‘el
haber nacional de la Costa”. “Tomada en
su conjunto —observé Bell en 1920— puede
decirse que la ganaderia, en vista de su am-
plia distribucion, el nimero de cabezas,
existentes en el pafs, y su valor comparado
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con el de otros productos, forma la base de
la riqueza de Colombia, sobrepasando al
café como recurso nacional...” (Dawe,
1917, p. 32; Bell, 1921, p. 139,

La observacion de Bell se hace ain mds vd-
lida al aplicarse a la economfa de la Costa
Atldntica, pobre en produccién de café y
abundante, en cambio, en ganado vacuno.

Es muy diffcil tener una idea exacta del
nimero de reses y de su evolucién duran-
te el perfodo. A las deficiencias estadrsti-
cas hay que agregar las resistencias y los te-
mores de los ganaderos frente a los censos.
La ganaderfa era el primer sector en sufrir
los desastres de las guerras civiles, tan fre-
cuentes durante todo el siglo XIX, razén
suficiente para querer ocultar las existen-
cias ganaderas del conocimiento tanto del
gobierno como de la oposicion®. Puede de-
cirse, sin embargo, que la industria tuvo
un crecimiento constante, con serios alti-
bajos causados por las guerras civiles. La
disputa de fin de siglo, por ejemplo, motivo
a los ganaderos a liquidar prdcticamente sus
existencias en el oportuno mercado cuba-
no. En tiempos de paz, la industria reco-
braba su ritmo. Se trataba de un crecimien-
to lento, ajustado a las condiciones regio-
nales y nacionales y a ratos impulsado por
el mercado mundial.

Una baja en los precios del ganado produc(a
una depresion general de la actividad comer-
cial. Por ejemplo, cuando se produjo una caf-
da de precios en 1939, “‘uno de los resultados
inmediatos fue afectar el comercio entre Car-
tagena y el distrito del Sind que comprendia
cargamentos desde Cartagena de azdcar, ha-
rina, kerosene, drogas y medicinas, de pro-
duccién doméstica, y productos importados
tales como materiales de construccion, texti-
les y maquinaria, y cargamentos desde la re-
gion del Sind, que comprend(an grasa, arroz,
mafz, verduras, etc.”’; en National Archives of
the United States, Washington (citado en ade-
lante NAUS): RG166, Box 57, Cartagena, no-
viembre 13 de 1939.

Bell habfa observado las razones por las cuales
las estimaciones eran inexactas: ‘‘temor a [os
impuestos, recelo respecto de posibles distur-
bios, y las dificultades que se encuentran para
obtener seguras ganancias en este despedazado
y subdesarrollado pa(s” (Bell, 1921, p. 139).

145



COYUNTURA ECONOMICA

Los cdlculos parecen indicar que, a prin-
cipios de siglo, habra 1.2 millones de re-
ses en los departamentos de la Costa. En
1932, el s6lo departamento de Bolfvar
contaba 1.6 millones de cabezas vacunas,
mientras habia otro millén aproximado
de reses en los demds departamentos y en la
Guajira. Enladécada de 1940, la Costa tenfa
entre 3.5 y 4 millones de cabezas de ganado.
En 1941, Kenneth Oakley —un funcionario
de los Estados Unidos quien preparé el més
completo informe sobre la industria ga-
nadera en el departamento de Bolfvar—
calculé que el capital invertido en la gana-
derfa bolivarense sumaba US$177.840.000
(Oakley, 1944 y 1945)*. Apreciar los in-
gresos anuales que producia la ganaderia es
aun mds dificil. Algunos cénsules de los Es-
tados Unidos se aventuraban a hacer cifras.
El consul en Cartagena en 1924, por ejem-
plo, calculd que el valor total de los ingre-
sos anuales de la industria ganadera en Bo-
livar era de US$5.000.000 (Schnare,
1924). Veinte afios mds tarde, el infor-
me de Oakley calculaba tal valor en
US$12.700.000.

B. Playas, sabanas, pastos y trashumancia

En general, las tierras ocupadas por el gana-
do costefio fueron montes habilitados por
la poblacién, a través-de sistemas que, al
parecer, se remontaban a los tiempos de la
conquista. El cambio del paisaje, gradual y
laborioso, obedecra a la expansion de la ga-
naderfa y se produjo con los métodos tradi-
cionales del desmonte y la quema. Cuando
Alexander Von Humboldt trat6 de pene-
trar en la region del Sind a principios del si-
glo XIX se tropezbé con un ‘“‘bosque grue-

3 El primer informe, (Oakley, 1944) referente

al Bolivar, es mucho mds completo y docu-
mentado que el segundo (Oakley, 1945), que
versa sobre Magdalena. Ademds de publicacio-
nes oficiales, como anales de estadfsticas,
Oakley consulté periddicos locales, archivos
de la Federacion de Ganaderos de Bolfvar y
del Secretario de Agricultura de dicho depar-
tamento; Oakley también entrevisté a los
ganaderos mds importantes de la regién. El
informe consta de 80 pdginas, con anexos do-
cumentales y cuadros estadfsticos.
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so” que le obligd a volver sobre sus pasos.
Un siglo mds tarde, la geograffa observada
por Von Humboldt y por una gran variedad
de viajeros se habfa transformado. Los bos-
ques habfan sido remplazados por las saba-
nas, es decir, tierras llanas y rasas, sembra-
das de yerba para el ganado. El proceso fue
lento y no ocurrié simultdneamente en to-
da la region. Todavfa en 1880, la vegeta-
cién natural al sur de Fundacién consistfa
en un bosque seco; en 1925, el forestador
alemdn Arnold Schultzs observd senales de
desmonte y quema en todo el camino des-
desde Fundacién a Pivijai. El desmonte de
los alrededores de Montelfbano se inicio
apenas en 19134,

Se trata, sin embargo, de tierras llanas e
inundables durante buena parte del ano, las
que, una vez retiradas las aguas, ofrecen
buenas condiciones para los pastos. Tal
como sucede en la zona del rfo Sind: ‘“en
la estacion de lluvias —observé Robert Cun-
ninghame Graham en 1917— inunda sus la-
deras en una distancia considerable en am-
bas mdrgenes, dejando un depdsito grueso
de barro aluvial. Entonces el pasto crece
exuberantemente y el ganado engorda de
manera rdpida” (Cunninghame Graham,
1920, pp. 89; Dawe, 1917, p. 29). Los
margenes de los rios Cesar y Ariguan( son
también terrenos anegadizos ‘‘en donde se
forman vastas extensiones de pastos de
magnificalidad (sic)”. En cierta manera, se
trata de una geografia complementaria. En
épocas de verano, el ganado pastaba en |os
playones cubiertos entonces de pastos na-
turales; cuando éstos se inundaban, el gana-
do se movra a las sabanas mds altas, enri-
quecidas desde mediados del siglo XI X con
la introduccién de pastos artificiales. La
ciénaga cerca a Jegua, por ejemplo, ‘‘que
en la estaciéon de invierno es un mar, es un

4 Ver observaciones de Von Humboldt en Gor-

don (1957), p. 61. Gordon describe el origen
y la evolucién histérica de las sabanas de Bo-
Ifvar. Ver también Roseveare (1948), p. 126,
y Revista Nacional de Agricultura (s.f.), p.
1775. Para una explicacién del origen de las
sabanas del departamento del Magdalena ver
Krogzemis (unpublished Ph, D. Thesis), pp.
46-47.



llano en verano’’, como lo observé Striffler
en su viaje por la regién del rio San Jorge
(Striffler, 1958, pp. 33, 44, 46)°.

Esta geografia de llano, inundable durante
casi la mitad del afio, condicionaba una de
las caracterfsticas tipicas de la ganaderfa
costefia: la trashumancia, como se califi-
ca a ese movimiento ciclico del ganado de
las tierras altas a las bajas, y viceversa, los
dos espacios geogréficos del ganado coste-
no. “En enero toda la familia del ganado
emigra a la ciénaga... el sabanero ocupa al-
ternativamente dos habitaciones”, escribid
Vergara y Velasco (1901, p. 543) a comien-
zos de este siglo. Cuando Cunninghame
Graham viajé por la region, ‘“Las sabanas
estaban desoladas, porque todo el ganado
habfa sido movido hacia las ciénagas a lo
largo de los bancos de los rfos San Jorge y
Magdalena’” (Cunninghame Graham, 1920,
p. 235). En muchos casos la movilizacién
era completa, tanto ganado como ganade-
ro, su familia y los vaqueros alternaban re-
gularmente de habitacion.

“La mayoria de las fincas, por consi-
guiente, cuentan en efecto s6lo con la
mitad del nimero de hectareas del total
comprendido por la finca que puede ser
utilizado en un tiempo determinado;en
las fincas mds extensas es la costumbre
del personal completo, los propietarios,
los vaqueros y sus familias y otros sir-
vientes movilizarse de unos cuarteles a
otros. El ganado pasta en los playones
del 25 de diciembre al 25 de abril y en
la sabana el resto del ano” (Oakley,
1944).

La trashumancia era una caracter(stica ge-
neralizada tanto en Bolivar como en el
Magdalena. ““Curioso pafs... con habitacio-
nes invisibles’’, as( se refiri6 Striffler a las
chozas deshabitadas que iba encontrando a
su paso por el rfo Cesar, habitaciones de
trashumancia (Striffler, s.f., p. 83).

5 Campo Elfas Gracia (1937) dividra los terre-

nos de Bolfvar en tres categorfas: terrenos al-
tos o sabanas propiamente dichas, ciénagas o
playones inundables en ciertas épocas del afo
y antiguos playones casi nunca inundables,
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En estas condiciones se desarrollaba la ga-
naderfa costeia, la que recibié nuevos im-
pulsos con la introduccion de los pastos
artificiales y los intentos por mejorar la ra-
za del ganado. Las primeras siembras de
pasto de “pard”, importado del Brasil, se
hicieron en 1875; por la misma época se
trajo la especie denominada ‘“‘guinea” y en
1906 se comenzb a experimentar con ‘‘ya-
ragua”. Esta evolucion tecnolégica fue len-
ta; en 1924 se estimaba que el drea sembra-
da de pastos no pasaba las 250.000 hecté-
reas, Los pastos naturales, como ‘“‘grama-
lote”, “frisolillo”, “cadillo” y ‘“amor se-
co”, segufan siendo los mas comunes (Ro-
seveare, 1948, p. 126; Krogzemis, s.f., p.
48-49; Schnare, 1924). Los intentos por
mejorar la raza del ganado siguieron un rit-
mo similar. A finales del siglo pasado, se hi-
cieron los primeros cruzamientos con se-
mentales importados; la mezcla de la raza
criolla —‘costeno con cuernos”— con
Aberdeen-Angus y Red Bolled produjo el
tipo de ganado ‘“‘Romo-sinuano’ que se ex-
tendi6 entre algunos ganaderos de Bolfvar,
A partir de 1905 comenzaron a populari-
zarse los cruzamientos con el ganado ‘“‘ce-
ba”, original de la India, al que se le atri-
buran condiciones apropiadas a las durezas
del clima tropical. En 1935, Navas Herma-
nos, Mario Santodomingo, Vélez Danfez y
Cra., Diego Martfnez y Cra., Julidn Patrén
y C. Pineros e Hijos intentaron otros cruza-
mientos con razas europeas como Norman-
da, Charolais, Short Horn y Holstein, con
pobrfsimos resultados. Aparentemente,
s6lo el “cebl’ sobrevivia a las condiciones
de clima. Sin embargo, no se consideraba
que produjera la mejor carne y el gobierno
mantuvo prohibida su importacién entre
1931 y 1939 (Revista Nacional de Agricul-
tura, 1939, p. 336; Martfnez Camargo,
1935, p. 261; Roseveare, 1948, p. 127;
Krogzemis, s.f., pp. 49-50; Oakley, 1944;
Bonivento, 1963, pp. 211-3).

C. Pequenos y grandes en la cria y en la
ceba

La escasa literatura existente sobre el te-
ma tiende a describir la ganaderfa, y en
particular la ganaderfa costefia, como una
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actividad homogéneamente monopolizada
por grandes terratenientes, quienes al ex-
pandir sus haciendas fueron desplazando a
las economfas agrfcolas campesinas. Este
enfoque, simplista y dual, ademds de estar
basado en una pobre evidencia empfrica,
desconoce: primero, la presencia de econo-
mfas campesinas ganaderas y de econo-
mfas pastoriles; segundo, la existencia sig-
nificativa de pequenos y medianos propie-
tarios; tercero, el rol de los intermediarios
en el mercado ganadero y, finalmente, las
diferencias de tiempo y espacio en la for-
macion de las haciendas ganaderas, las que
dieron lugar a una especie de divisién regio-
nal del trabajo.

Ciertamente, existe una seria dificultad pa-
ra ofrecer un cuadro preciso de la distribu-
cion de la propiedad en la industria gana-
dera y de su evolucidén histérica durante el
perfodo que ocupa la atencién de este en-
sayo. Las fuentes documentales son esca-
sas y las estadfsticas practicamente inexis-
tentes; las cifras disponibles, por otra parte,
no son confiables. El censo ganadero de
1776, por ejemplo, que se ha tomado a ve-
ces para proyectar los altos grados de con-
centracion de la propiedad, dejé por fuera
a todos los hatos menores de 20 cabezas.
Para una actividad tan generalizada y dis-
persa como la ganaderia costefa, dicha ex-
clusién podrfa distorsionar las proyeccio-
nes e imposibilita establecer las dimensio-
nes de la economia campesina.

Luis Striffler, quien recorrié las regiones
del Sind, del San Jorge y del Cesar en el
siglo XIX, anot6 la existencia de grandes
ganaderos y propietarios de tierras como
Oscar Trespalacios, ‘el soberano "de la
entrada del Valle”, o José Pumarejo, ‘‘alia-
do a la familia patriotica de ese nombre,
que es la mas rica del pafs”. Sin embargo,
no escap6 a su buen ojo observador la pre-
sencia de un Morales, uno de esos hombres
“hijos de sus obras”, quien tenfa ‘‘su mo-
desta fortuna esparcida entre las haciendas
grandes”’. Morales era de la misma catego-
rfa de “un tal Palacio”, de San Anjel, tam-
bién propietario de animales:
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“...debfa ser el mds rico del lugar... El po-
bre hombre, aunque el principal del lu-
gar, no estaba mejor que los demds res-
pecto a v(veres... Palacio era hombre del
pueblo; sus bienes los habra adquirido
con su trabajo, tal vez empezando por
ser mayordomo de alguna hacienda...”
(Striffler, 1958, pp. 10, 34, 77, 78).

En algunas regiones, los grandes terrate-
nientes pareclan ser excepcionales.

En ciertas zonas del San Jorge,

“las fortunas no son considerables; ape-
nas llegan a diez los que poseen un nu-
mero de reses que no pasan de quinien-
tas; uno solo de ellos tiene una verda-
dera fortuna, los demds no llegan a cien
cabezas”. (Striffler, 1958, p. 97).

En el Cesar, Striffler observé la existencia
predominante de ‘‘cimarroneras inmensas’’
que ‘“no reconocen duefios i generalmente
son propiedad del primero que puede apro-
pidrselos”. El alsaciano atribufa esta situa-
cién semiandrquica a las consecuencias de
la liberacién de esclavos:

“...el derecho de propiedad poco se ad-
mite, i cada cual se queda con lo que
puede cojer. Desde que se decretd la
abolicién de la esclavitud, las cimarrone-
rfas se han multiplicado. La emancipa-
cion ha pasado a los animales también...
Los hacendados ya no tienen esclavos
que cuiden sus haciendas; los mayordo-
mos son hoi hombres libres que hacen lo
que quieren”. (Striffler, 1958, p. 10).

En el siglo XIX, la ganaderra se caracteriza-
ba también por su presencia en espacios
abiertos, los que explicaban la existencia
de ‘‘cimarroneras inmensas’’ y facilitaban
el abigeato. El cercamiento de las fincas se
desarroll6 a partir de 1870; el proceso fue
lento y, sin dudas, conflictivo. Atn bien
entrado el siglo XX, el cercamiento de las
fincas no se habfa producido en muchas
regiones de la Costa. En 1921, el cénsul de
los Estados Unidos en Santa Marta distribu-
y6 entre los ganaderos del departamento



del Magdalena unos cuestionarios con el fin
de rendir un informe sobre las condicio-
nes econémicas de la regién. Las respues-
tas coincidieron en observar la falta gene-
ralizada de cercas. Juvenal Palmera, gana-
dero de Valledupar, culpaba a este hecho
de la baja calidad de la raza:

“Aquf no se ha podido mejorar esta ra-
za criolla porque los terrenos particula-
res estdn adn proindivisos; y por lo tan-
to los ganados viven en soltura perma-
nente y en comunidad’*®.

El cercamiento de las fincas y la expansion
de la ganaderfa seguramente produjeron
enfrentamientos con las economf(as campe-
sinas y con muchos poseedores de ganado
sin tftulos sobre la tierra. Este acomoda-
miento necesita de estudios mdas detallados
con el fin de conocer sus complejidades y
las diversas soluciones a las que dio lugar.
Ciertas familias tradicionales consolidaron
su posicion entre los grandes ganaderos de
la region, como los Martfnez, los Pifieres y
los Vélez. Hubo al tiempo muestras signifi-
cativas de movilidad social. Fals Borda ha
llamado a los nuevos grandes ganaderos que
aparecieron durante estos afios, ‘‘viejos co-
rronchos de pies en abarcas y arrugados
sombreros’, y cita como un “caso cldsico”
al “indrgena chinulero Casildo Ramos, tra-
pichero y matarife semianalfabeto quien
logr6é construir un imperio agrario en Chi-
nd, San Marcos y Caimito”. Fals Borda cita
también los casos de Callejas Tdmara, Ino-
cencio Florez, Pedro Herazo, Manuel del
Cristo Torres, Sebastidn Romero y Luis
Arturo Garcra; todos formaron parte de la
“tradicion de frugalidad y dedicacién al
trabajo que caracteriz6 a muchos de los

6 (Carta de Juvenal Palmera y José Mej(a al c6n-
sul de los Estados Unidos en Santa Marta, Va-
lledupar, mayo 31 de 1921, en National Ar-
chives of the United States (NAUS), RG84.
Palmera y Mejfa respondian a un cuestionario
que el Cénsul de los Estados Unidos en San-
ta Marta distribuy6 entre los ganaderos y agri-
cultores del departamento del Magdalena, con
el fin de reunir datos para preparar un infor-
me sobre el estado de tierras y el sector agro-
pecuario del departamento.
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nuevos ricos costefios de la época’” (Fals
Borda, 1986, pp. 78, 86 y 153A). Esta mo-
vilidad social implicaba el ascenso de unos
y la carda de otros. La familia Burgos, here-
dera de la Hacienda Berdstegui —de origen
colonial— entr6 en dificultades financieras
desde finales del siglo pasado, a pesar de
haber expandido la hacienda y de haber
sembrado en ella considerables extensiones
de pastos artificiales. Perdieron el ganado y
convirtieron la finca en un negocio de
arriendo de pastos para los ganaderos veci-
nos, mientras trataron vanamente de sa-
car adelante una plantaci6n de azdcar (Bur-
gos, 1965, pp. 172, 182, 192, 296, 302,
342, 353, 420-425)7. En similar posicion
estuvieron los duefios de ‘“El Naranjo”,
otra rica finca del Sind, en la década de
1920.

La expansion de la ganaderfa produjo la
consolidaciéon de haciendas de gran tamano
que acumulaban entre 10 y 15.000 reses.
Los grandes ganaderos se dedicaban gene-
ralmente a la ceba o al comercio del gana-
do. Al parecer, en los otros niveles de pro-
duccién predominaban los pequefos y me-
dianos propietarios. Esta hip6tesis surge de
las observaciones coincidentes al respecto
en varios informes preparados por diversos
funcionarios del gobierno de los Estados
Unidos en Colombia.

En 1916, el viceconsul de los Estados Uni-
dos en Cartagena observaba que la empresa
que proyectaba construir un frigor(fico de
carne en Covefas planeaba comprar 30.000

““...de ..los Burgos ...no se diga, ellos han vi-
vido en dificultades por desorganizados y po-
Ifticos”, as( se referfa a los duefios de la Ha-
cienda Berdstegui el administrador de la Ha-
cienda Marta Magdalena. Ver Archivo de la
Sociedad Agrfcola del SinG, FAES, Medellin
(citado en adelante ASAS), C/118, octubre
26 de 1931, f. 80. Un periodista que reco-
rri6é la regiébn del Sind a mediados de los afos
30, observ6 sobre el general Francisco Bur-
gos, uno de los herederos de la Hacienda Be-
rdstegui: “¢Qué le qued6 a este pobre viejo
reumdtico? ni un palmo de tierra., Vive en la
miseria, aguardando la muerte, en un predio
ajeno’”, Ver Dras (1935), p. 87, y Posada
(1986).
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reses, ‘‘las cuales pueden ser provefdas
anualmente por el pequerio criador de ga-
nado de los departamentos de Bolfvar y
Magdalena”. EI cénsul norteamericano en
Santa Marta, William Boaz, anotaba en
1926 que en ese departamento (Magda-
lena), “la tierra estd bien dividida en peque-
fnas fincas’’; pero los poseedores de ganado,
dedicados a la crfa, no eran propietarios de
la tierra, sino arrendatarios, quienes paga-
ban a $3 la hectdrea de pasto por afo. Otro
coénsul de los Estados Unidos en Cartagena
describra asr las consecuencias de la carda
de los precios del ganado en 1939:

“para el pequerio hombre con sélo cien
cabezas o mds, quienes forman el grueso
de los criadores de ganado aqur, y quie-
nes estdn en constante necesidad de fi-
nanciacién y no tienen posibilidad de re-
cibir préstamos de la banca, el futuro no
es muy claro”®.
Estas observaciones, de diversos cénsules
en distintos afos, coinciden con las conte-
nidas en los bien documentados informes
que prepar6 Kenneth Oakley sobre la
industria ganadera en los departamentos de
Bolfvar y Magdalena en 1944. Refiriéndose
a la regiébn del Sind, Oakley expreso:

“por el momento sélo los pequerios fin-
queros crian ganado en el Valle del Si-
ng; los grandes ganaderos normalmente
compran pequefios terneros criados en
otras regiones y los engordan aqur antes
de venderlos en los mercados del inte-
rior”’.

Refiriéndose al departamento del Magdale-
na, Oakley observo:

“Los precios del ganado son fijados por
los intermediarios quienes en el mayor

8 Informe del Vice-Cénsul de los Estados Uni-

dos al Secretario de Estado, NAUS, RG59:
SDF, Colombia 1910-1929, Cartagena, junio
10 de 1916, f. 821.6582/2. Boaz, W. “Cattle
industry in Colombia”, Bogotd, febrero 10 de
1926, NAUS, RG84, Santa Marta Consulate,
Correspondence, 1926, Vol. 3. Informe del
Consul de los Estados Unidos en Cartagena,
Cartagena, noviembre 13 de 1939, NAUS,
RG166, Box 57.
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de los casos lo compran entre uno o dos
afios de edad de pequefios ganaderos,
quienes no tienen suficiente capital o
crédito para engordar mds su ganado”
(Oakley, 1944 y 1945)°.

Las anteriores evidencias sugieren una divi-
sion del trabajo que vincularra, de una mane-
ra predominante mas no exclusiva, ciertas fa-
ses de la produccién ganadera con la forma
de propiedad. Mientras la ceba del ganado
era una actividad dominada por los gran-
des propietarios, la crfa y el levante estaba
en manos de pequenos y medianos gana-
deros. Se sugiere también la existencia de
una division regional de trabajo. Los gana-
deros del departamento del Magdalena, en
un alto porcentaje, se dedicaban alacrfay
el levante, al tiempo que los de Bolfvar,
particularmente en el sur, se dedicaban al
engorde, con miras a vender el producto en
los mercados del interior., Con seguridad,
habra crfa en Bolfvar como ceba en Magda-
lena. Los ganados gordos del departamento
del Magdalena se vendran en Barranquilla
y Bucaramanga; y muchas regiones de Bo-
Ifvar también abastecran a los cebaderos
del sur del departamento!’, No obstante,
parece existir cierto grado de especializa-
cion regional en las fases de la produccion
ganadera. Esta integracion del mercado del
ganado en la Costa habra sido observada
por Striffler cuando, de paso por Plato,
“llegé un joven de 20 afos, blanco, acom-
panado de dos individuos... era de San Juan
del Cesar i segufa para el Estado de Bolivar
a vender sus bestias” (Striffler, s.f., p. 29).

Entre las distintas fases del mercado gana-
dero puede apreciarse la intervencién sig-
nificativa de intermediarios que encadena-
ban los centros de produccién y consumo.
Entre el criador del departamento del Mag-
dalena, por ejemplo, y el consumidor final
—el carnicero de Medellfn, en este caso po-

% Ver también Martfmez (1935), pp. 258-259.

L0 Por ejemplo, se dedicaban a la crfa de gana-
dos las regiones de San Juan del Cesar, Sala-
mina, Pifén, Aguachica, Plato, Tenerife, Re-
molino. Ver Gnecco (1986) y Bonivento
(1963), pp. 212-215.



dran intervenir seis agentes, por lo menos.
En una primera fase, los intermediarios
compraban lotes de entre 10y 15 reses que
adquirfan de pequenos y medianos gana-
deros, y asi formaban un hato considerable
que vendran a otro intermediario —en mu-
chos casos del interior del pafs, quien, a su
vez, estaba comisionado para el negocio
por los grandes cebadores, en cuyas fincas
pastaban las reses de engorde antes de ser
destinadas al mercado del interior, Otros ti-
pos de agentes también participaban del ne-
gocio: los transportadores y los propieta-
rios de tierras donde debia pastar el gana-
do durante su travesfa.

II. LA CONSOLIDACION DE UN MER-
CADO

A. La carne en las dietas regional y nacio-
nal

Como ha podido observarse, la ganaderia
de la Costa se organizé para atender, bdsi-
camente, la demanda de carne, tanto regio-
nal como nacional. La existencia de una
significativa demanda interna de carne de
res fue un aliciente en la expansiéon de la
industria ganadera. La carne de res ocupaba
un puesto importante en la dieta costena,
compartido en algunas zonas de la region
o en ciertos perfodos del afio por el pesca-
do, cuando se le encontraba abundante y
barato.

Segtin los cdlculos hechos por un dietista
en 1893, el consumo de carne per cdpita en
Bolrvar era de 129 gramos diariamente, el
mds alto del pars después del departamen-
to del Tolima''. En Bol(var, la carne era la
comida de ‘“‘practically todas las clases”’,
segln las observaciones del consul de los
Estados Unidos en 1918. Durante esta mis-
ma época, Gustav Bolinder visité6 Valledu-
par, donde la carne salada ‘‘jugaba un pa-
pel importante en la planeacién de cual-
quier mend” (Bolinder, 1958, p. 93); Ar-
nold Pearse se quejaba de ‘‘carne durfsi-
ma’’ que tuvo que comer durante su reco-

11 Cortés M.: Régimen alimenticio de los jorna-
leros de la Sabana de Bogotd’’, Bogotd, 1983;
citado en Brew (1977), p. 197.
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rrido por el pal’s (Pearse, 1926, p. 34). En
su viaje de Cartagena a Told, la comida de
Robert Cunninghame Graham consistio de
arroz, carne, platano y bollo; de mejor sa-
bor y presentacion que la que tuvo que
comer en Corozal, donde le sirvieron “arroz
hervido y guiso de carne cauchoso’ (Cun-
ninghame Graham, 1920, pp. 169.229). En
Barranquilla, Negley Farson se quejaba del
‘“pesado plato de arroz’ que tuvo que co-
mer ‘‘dos veces al dia, ademds de la sopa,
la carne o el pescado’ (Farson, 1937, p.
94). Afos mds tarde, Oakley observaba c6-
mo en el Valle del Sind, la carne se vendra
a precios ridrculos por falta de transporte
refrigerado; ‘‘es la comida de los pobres en
aquella regiéon” (Oakley, 1944). Dura y sa-
lada, con arroz o sin él, en la sopa y el mal
sabor para el extranjero, la carne era, sin
embargo, un producto de consumo gene-
ralizado, que alternaba con el pescado co-
mo el plato principal en la mesa costena.
Sin dudas, habra diferencias en el consumo
de la carne entre las distintas clases sociales,
tanto en la cantidad como en la calidad. En
las fincas del Sind, se racionaba con carne a
los jornaleros dos veces por semana, 3 li-
bras de hueso o 2 de carne fresca 6 1-1/2
de carne seca, acompanadas de 6 pldtanos y
2 onzas de sal. Era la racién que mds costa-
ba a la Hacienda Marta Magdalena, cuando
no racionaba con arroz o con queso, aun-
que el ganado “que se da al consumo es el
averiado y vacas que no tienen casi ni va-
Jar®12,

Comercialmente, los habitantes urbanos
eran la base mds importante del consumo
de carne. La demanda de carne de una ciu-
dad en expansién como Barranquilla, por
ejemplo, creci6 casi al ritmo de su pobla-
cion. En el matadero publico de Barranqui-
Ila se sacrificaron 3.010 cabezas de ganado
en 1872, 22.600 en 1920, 31.200 en 1934
y 72.734 en 1950; mientras entre 1872 y
1920 el sacrificio de ganado creci6 a una
tasa anual de 4.390, entre 1920 y 1950

12 ASAS/C/118, Correspondencia Recibida de
Rafael Vallejo, (administrador de la Hacien-
da Marta Magdalena) a Luis Escobar (Gerente
de la SAS), Medellin, Marta Magdalena, no-
viembre 9 de 1931, f, 83.
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creci6 a 4.09 (Ver Cuadro 1). Es decir, en
1872 se mataba 1 cabeza de ganado por ca-
da 3.6 habitantes por afio;esta misma rela-
cién se mantenia en 1918, En los siguientes
diez afos, la poblacién de Barranquilla cre-
cié mds rdpido que el nimero de cabezas
de ganado sacrificadas en el matadero. Esta
carda es temporal; en la década de 1940 el
consumo de ganado vuelve a crecer al ritmo
de la poblacidén. Estas cifras, sin embargo,
tienen dos inconvenientes. En primer lugar,
no revelan el rendimiento del ganado sacri-
ficado; es decir, la cantidad de carne efecti-
vamente producida para el consumo. A
causa de los adelantos tecnolégicos, una res
en 1930 podrra estar produciendo mds
carne que una en 1870. Ademds, las con-
diciones climdticas, de variaciéon anual e
impredecible, influfan en el peso final de
los animales. Una publicacién de la Contra-
lorfa calculé en 1934 que el promedio de
carne Util en el ganado vacuno era de 215
kilos por cabeza (Contralorfa General de la
Republica, 1936, p.123). En 1931, 23.000
cabezas de ganado vacuno, 4.500 de porci-
no y 98 de ovino, sacrificadas en el mata-
dero de Barranquilla, produjeron 5.562.000
kilos de carne; es decir, ese afo se consu-
mieron en Barranquilla 46 kilos de carne en
promedio aproximado por habitante. El se-
gundo inconveniente que presentan las ci-
fras oficiales del matadero —cuando no re-
gistran la cantidad de carne producida — es-
td determinado por la existencia considera-
ble del “contrabando”. Seglin la misma pu-
blicacién de la Contralorfa, el mercado ne-
gro de carne era ‘‘incalculable”, y estimaba
que en 1934 se habfan sacrificado 9.000
cerdos de contrabando en Barranquilla. Da-
das estas consideraciones, es posible supo-
ner —con un grado confiable de certeza—
que el consumo de carne de la poblacién de
Barranquilla fluctué entre 35 y 50 kilos de
carne en promedio anual por habitante,
muy por encima del promedio nacional. De
todas maneras, las cifras han servido para
ilustrar un punto; la demanda de carne cre-
cié sostenidamente en Barranquilla entre
1870 y 1950, casi al ritmo de la poblacion.

Los mayores mercados del ganado costefio,
sin embargo, se encontraban en el interior
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del pafs, donde la demanda de carne era
también significativa, particularmente en
los departamentos de Antioquia, Santan-
der y Tolima. Como lo habra observado
Bell, “los colombianos son comedores de
carne y el consumo de carne de ganado va-
cuno, inclusive entre los mds pobres, es
muy alta’ (Bell, 1921, p. 143). Durante los
afios 1933 y 1934, por ejemplo, los colom-
bianos consumieron un promedio anual
aproximado de 1 millén de cabezas de ga-
nado vacuno. El consumo de carne per cé-
pita no era tan alto como el de la Argentina
o el de Uruguay, pero sf era mayor que el
de otros parses suramericanos. Habifa dife-
rencias en los patrones de consumo entre
las distintas regiones colombianas. En de-
partamentos como el Valle del Cauca, Bo-
Ifvar, Atlantico, Antioquia y Tolima, el
consumo de carne per cdpita podria osci-
lar entre los 35 y 50 kilos anuales; mientras
que en otros departamentos, como Boyacd,
Cauca y Narifio, el promedio apenas llega-
ba a los 10 kilos anuales (Contralorfa Gene-
ral de la Republica, 1934, p. 579; Contralo-
ria General de la Republica, 1944, pp. 115;
Goémez Rueda, 1936, p. 492).

Los mercados de Antioquia, Caldas, Toli-
ma, Santander y Cundinamarca se abaste-
cian, en una proporcién significativa, con
el ganado costefio que complementaba las
respectivas producciones internas y las re-
mesas recibidas de otras regiones producto-
ras. Oakley calcul6 que en 1942 se movie-
ron de Bolfvar 125.000 cabezas de ganado
vacuno hacia los mercados del interior. Un
crecimiento considerable desde 1926, cuan-
do el entonces cénsul de los Estados Uni-
dos en Cartagena estimé que dicho comer-
cio oscilaba entre las 60 y 70 mil cabezas.
Las ferias de Medellfn, Bucaramanga y La
Dorada, que acaparaban cerca del 409%0 de
este movimiento, eran factores determinan-
tes del mercado. Oakley calculé que entre
1938 y 1943, el ganado de Bolfvar sigui6
los siguientes rumbos:

Antioquia 26%0
Santander 179%0
Cundinamarca 3%
Atldntico 296
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CUADRO 1

GANADO SACRIFICADO EN EL MATADERO MUNICIPAL DE BARRANQUILLA

Varios afos: 1870-1950

Namero de cabezas Total Total kilos

Anos de de carne

Vacunas Porcinas Ovinas cabezas (en miles)
1872 3010
19192 15729 1827 17556
1920 17040 2213 19253
1921 20390 2604 22994
1922 22332 2542 24874
1923 3 23198 2503 25701
1924 28344
1926: 30498
1931 23000 4500 98 27598 5562
1932 23000 4900 147 28047 5383
1933 21800 5800 81 27681 5261
1934 23500 7700 107 31307 5512
19356 24792 8317 169 33278 5875
19507 72734

Baena, F.E. y Vergara, F.R., Barranquilla, homenaje del Banco Dugand, Barranquilla, p. 421.
Datos de 1919-1923 en /nforme que rinde la Comisién del Presupuesto al Concejo Municipal
en 1924, Barranquilla, 1924 (Cuadros y Anexos).

Goenaga, M., Accién Costefia, Barranquilla, 1924, p. 80-81.

# Rash, E. (ed.), Directorio Comercial Pro-Barranquilla, Barranquilla, 1928, p. 191.
= Datos de 1931-1934, en Contralor(a General de |a Reptblica, Geografia Econémica del Atlén-
tico, Bogotd, 1936, p. 123.
o Concejo Municipal, Boletin Municipal de Estadistica, Barranquilla, febrero 28 de 1936 (24),
p. 33.
1 Sojo, J.R., Barranquilla, una economia en expansion, Barranquilla, 1955, p. 130.
Tolima 16%0 Hasta 1918, Santander del Norte también
Otros (Gémez, 1936, se abastecla del ganado costefio; desde en-
pp.499-500) 200 tonces, este mercado sc perdié gradualmen-
Consumidos en Bolivar 349" te debido a la importacién de ganado ve-

13 Segan Miguel Gomez Rueda, (1936), pp. 499-
500, as( se surtfan de ganado los siguientes de-

partamentos, en 1936:

nezolano. En un convenio con Venezuela,
el gobierno colombiano suprimié el im-
puesto a las importaciones de ganado pro-
venientes de dicho pafs, con lo cual se eli-
miné el comercio de ganado entre la Costa

Cabezas

Antioquia (de Bolivar). ... ... 53.500 y Santander del Norte. La Federacién de
Atldntico (de Bolivar) .. ... .. 14500  Ganaderos de Bolivar y los congresistas
Caldas (de Bolfvar y Magdalena) . 4500 (ostefios protestaron vanamente contra las
Cundinamarca (de la Costa Atlanti- : 14

S, 34,000 Medidas gubernamentales™.
Norte de Santander (Venezuela an-

tes de la Costa Atldntica). . . . 22.500
Santander (de la Costa Atldntica). 41.000 L4 ver: “Informe que rinde la Junta Directiva de
Tolima (Costay Llanos) . . .. .. 12.000 la Federacion de Ganaderos en sus sesiones or-
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CUADRO 2

CONSUMO DE GANADO EN MEDELLIiN
Varios afnos: 1929-1950

4 Kilos de
Anos Ganado Ganado carne por
fayor| .| \MERAT | habitante
1929 26114 15921 48.04
1930 24079 16459 48.33
1931 23347 13007 45.98
1932 25578 17496 51122
1933 26732 18615 50.67
1934 27314 19106 49.76
1935 28292 17816 49.22
1936 28611 17848 50.33
1937 27550 19618 43.61
1938 28994 21631 4415
1939 28996 20678 41.65
1940 29668 21722 42.59
1941 31653 24384 45.07
1942 33761 27993 46.59
1943 37798 29651
1946 43078 30592
1947 47271 30244
1948 47499 25731
1949 49715 27316
1950 53378 31834

Fuente: Anuario Estadistico de Medellin,
Medellin, 1938, 1942, 1943y 1950.

El principal mercado del ganado costeno
era el departamento de Antioquia, tradi-
cionalmente un departamento consumidor
de carne. Entre 1929 y 1942, por ejemplo,
el consumo per cdpita de carne en Medellin
fué, en promedio anual, de 47.6 kilos. Tal
parece que el consumo de carne se vio afec-
tado por los efectos de la Gran Depresion.
El consumo de carne per cdpita cayd leve-
mente en 1931, se recuperd en 1932 y se
mantuvo en ese nivel hasta 1937, cuando

dinarias en febrero de 1936, celebrada en la
ciudad de Sincelejo’’ y “Discurso pronunciado
por el Honorable Senador Aquiles Arrieta al
discutirse el Proyecto de Ley que autoriza la
celebracion de un acuerdo comercial con Ve-
nezuela”, ambos en Ganaderia de Bolfvar,
Sincelejo, 1936, p. 871 y pp. 801 y ss., res-
pectivamente, Ver también Bernal (1931), p.
395,
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volvi6é a sufrir una cafda, aunque no muy
dramdtica, de la que comenzé a recuperar-
se gradualmente a partir de 1942 (Ver Cua-
dro 2).

El movimiento comercial de ganado entre
la Costa y Antioquia, se consolidé con re-
gularidad en la segunda mitad del siglo
XIX, cuando los bolivarenses comenzaron
a buscarle salida a sus excedentes de gana-
do. Antes de 1880, Ezequiel Sdnchez, de
Sahagin, habra abierto la que al parecer
fue la primera ruta que comunico a esta re-
gion con Antioquia. Por esa misma época,
se abrié el camino “padrero’; a iniciativa
del pdrroco de la localidad, el Padre Miran-
da, con la ayuda de los vecinos de Ayapel.

“ .Antes de 1880, el ganado de Bolfvar
s6lo alcanzaba para el consumo local; no
habia pastos artificiales sino en el inte-
rior de la provincia de sabanas y la cria
y levante se efectuaban en pastos de
sabanas y ciénagas en los distritos de
Ayapel, San Marcos, Caimito, San Beni-
to, Sucre, Corozal y Sahagln, y el aba-
rrotamiento de ganado viejo mds tarde
era tal, que el ganado se hacra cimarrén
y su valor era infimo. Siendo Ayapel li-
mitrofe con Antioquia busco esa salida
y construyé (el camino padrero)’”*®.

También se abrieron otras vias, como la lla-
mada “‘quintern” que buscaba al rio San
Jorge, v la que abrieron los ayapaleros has-
ta Canafrstula. Muchos de estos caminos
terminaban abriéndose con el paso de las
milicias durante las guerras civiles. Por la
via “‘quinterin”, por ejemplo.

¢...Salieron los conservadores con el Ge-
neral Burgos huyendo de fuerzas libera-
les en 1879 y los soldados iban limpian-
do la vra, que mds tarde (1906) fue arre-
glada por los sefores Ramoén Villegas y
Marco A. Salazar quitdndole vueltas vy

“Testimonio de Pablo Emilio Villegas al Pre-
sidente del Comité Ganadero’’, Monterra,
agosto 6 de 1928, en ASAS/C/141, f. 87. Vi-
llegas habra colaborado en la apertura de nue-
vos caminos en el siglo X1X.



haciendo mds recto el camino hasta

llegar al Taraza™'®.

Ya en el siglo XX, hubo preocupaciones
institucionales por mejorar las comunica-
ciones entre ambos departamentos. En
1917, el senador Pedro Nel Ospina presentd
un proyecto de ley para auxiliar la cons-
truccién de dos caminos entre Antioquia y
Bolfvar; en 1919, el representante Severo
Alvarez justificaba la necesidad del camino
que une al rfo San Jorge con el puerto de
Zaragoza con los costos inferiores y las
consiguientes condiciones favorables que
resultarfan para el comercio de ganado
entre ambos departamentos. El proyecto
del Ferrocarril Central de Bolfvar fue una
obsesion de los ganaderos de la Costa:

“Los productos todos de Bolfvar, que
hoy se llevan a Antioquia y a las demds
secciones de la Republica, y principal-
mente el ganado, por caminos en oca-
siones intransitables, Ilegardn por ese
ferrocarril en condiciones superiores a
sus destinos e indudablemente a precios
mas ventajosos”!”.

A pesar de estos esfuerzos, el ganado se si-
guié transportando en pie, algunas veces
utilizando el transporte de rfo o el Ferro-
carril de Antioquia. La arreada de un lote
de ganado del Sint a Medellfn podfa tomar
en 1945 hasta 45 dfas; se calculaba enton-
ces que las reses perdian, en promedio por
cabeza, unos 80 kgs. de peso durante el
viaje (Hopkins, 1945).

16 ypid,

4 ‘““Exposicion de motivos al proyecto de ley so-
bre el Ferrocarril Central de Bolfvar’, Anales
del Senado, Bogota, septiembre 4 de 1919, p.
110; “Exposiciébn de motivos al proyecto de
ley por la cual se reforma la ndmero 70 de
1916 y se auxilia la construccion de dos cami-
nos para comunicar los departamentos de Bo-
Ifvar y Antioquia”, Anales del/ Senado, Bogo-
td, noviembre 9 de 1917, pp. 317-18; “Memo-
ria justificativa de las necesidades e importan-
cia del camino que une al rfo San Jorge, en el
departamento de Bolivar, con el puerto de Za-
ragoza, en el departamento de Antioquia’’,
Anales de la Cdmara de Representantes, Bogo-
td, diciembre 15 de 1919, pp. 432-433,
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El comercio entre ambos departamentos
se institucionalizé con las tarifas ganaderas
de Antioquia. En 1874, se inaugur6 la Fe-
ria de Itaguf que fue la més popular de la
region hasta ser desplazada por la de Mede-
[Ifn, fundada inicialmente en 1888. La
Feria de Medellfn se convirti6 en el evento
ganadero mds importante del pafs; con la
de Buenos Aires pasé a ser la feria semanal
de ganado mds importante de Suramérica
(Empresas Varias de Medellin, 1974, pp.
5-6; Restrepo Zea, 1984, pp. 1-4; Brew,
1977, p. 213). En 1912, se vendieron,enla
Feria de Medellin, 21.828 reses de ceba
provenientes del departamento de Bolfvar;
aunque el crecimiento no fue constante,
esta cifra habra subido a 46.638 en 1950
(Ver Cuadro 3).

Las oportunidades que ofrecid este merca-
do sirvieron de aliciente para que los capi-
talistas antioquefos invirtieran dineros
en el sector ganadero. En 1891, por ejem-
plo, Tulio Ospina habfa establecido ‘“‘una
compra permanente de ganado en las saba-
nas de Ayapel, Corozal, Sind” con el fin de
venderlos en Antioquia. En 1893, Ospina
Hermanos y Federico Vdsquez crearon una
compania con el fin de comprar ganados en
Bolrvar, engordarlos en sus fincas de Apavi,
Tarazd y E| Pescado, venderlos en Antio-
quia y distribuir utilidades ““al partir’'®,
Varios capitalistas antioquefos compraron
fincas en el sur de Bolivar para dedicarlas a
la ceba del ganado. A continuacién, se ana-
lizard el caso de la Hacienda Marta Magda-
lena, organizada con capital antioquefno a
partir de 1913, que servird para mostrar al-
gunos aspectos de la expansién de la gana-
derfa, del desarrollo del mercado ganadero
y de la vida interna de |a hacienda.

B. Las haciendas antioquenas: Marta Mag-
dalena®

En 1913, varios capitalistas antioquenos
fundaron en Medellfn la Sociedad Agrrcola

18 Archivo Ospina Hermanos, FAES, Medellin
(Citado en adelante AOH), C/21/Medell(n, Ju-
lio 10 de 1983, f. 827; carta de Tulio Ospina a
A. Mayans (Barranquilla), Medellfn, marzo 14
de 1891, f. 230. Ver Berrocal (1980).
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CUADRO 3

VENTAS DE GANADO BOLIVARENSE
EN LA FERIA DE MEDELLIN

1912-1950 (varios afos)
No. de reses Valor
Afos vendidas (en miles)
(en miles) de pesos)
1912 21.8 859.9
1913 30.5 1353.2
1914 17.6 731.1
1915 Silidl 1075.2
1916 28.0 1033.8
1917 16.6 601.9
1918 17.1 654.8
1919 24.2 1214.1
1920 i, 895.8
1921 8.3 319.2
1922 15.7 537.8
1923 14.8 542.7
1924 253 959.3
1925 25.3 1092.2
1926 272 2138.7
1927 37.2 2033.6
1928 38.2 2378.9
1929 31.3 1838.1
1930 18.7 1045.8
1937 30.2 2761.2
1942 29.7 3120.1
1943 35.6 4197.2
1945 37.8 7613.6
1949 41.8 16449.2
1950 46.6 20528.6

Fuentes: Los datos para los afios 1912-1931 fue-
ron tomados de cuadros de movimientos de la Fe-
ria de Medellin, en ASAS. Para los afos de 1937,
1942, 1943, 1945, 1949-50, ver Anuario Estad(s-
tico de Medellrn de los respectivos afos,

156

del Sind, S.A., con el fin de explotar la fin-
ca Marta Magdalena, ubicada en el distrito
de Monterfa. La nueva sociedad adquirié
la finca de la Societe Francaise Du Rio
Sindg, un grupo franco-belga que desde
1882 habfa tomado posesién de dichos
terrenos en calidad de baldios, donde se de-
dicé a la explotacion de maderas —cedroy
caoba—, aunque también tuvo planes de
engordar ganado y sembrar una plantacion
de cacao. La Sociedad Agrfcola del Sind
destinarfa los terrenos de Marta Magdalena
al ganado de engorde con el fin de venderlo
en los mercados del interior, principalmen-
te Medell(n y sus alrededores®.

Una vez adquirida Marta Magdalena, la So-
ciedad Agricola del Sind adelanté dos pri-
meras tareas: definir los linderos con los
vecinos y solucionar los problemas que
planteaban varios ocupantes quienes ale-
gaban también la posesion de ciertos terre-
nos de la finca. Paralelamente a estas ta-
reas, comenz6 a habilitar la tierra, ‘‘el des-
monte” o “la limpia”, con el fin de sem-
brar pasto para el ganado.

Los linderos no se encontraban claramente
demarcados. Las escrituras no eran precisas
al respecto y los vecinos se disputaban la
propiedad de los terrenos colindantes. En
1915, el administrador de Marta Magdalena
denunciaba que Adriano Vega y Antonio
Lacharme habran corrido sus cercas; Vega

19 Esta seccion sobre la Hacienda Marta Magda-
lena estd basada en los Archivos de la Socie-
dad Agricola del SinGd (ASAS) que se encuen-
tran en la Fundaciéon Antioqueia paralos Estu-
dios Sociales, en Medell{n. El archivo consta de
267 legajos de documentos, correspondencia
y contabilidad en su mayor parte, Para interés
de esta seccion se revisaron los legajos que
contienen la correspondencia entre los admi-
nistradores de la finca y los gerentes de la so-
ciedad, asf como las planillas de movimientos
de ganado. Cuando se considere conveniente
se citard en el mismo texto, entre paréntesis,
el nombre del adminijstrador y la fecha del do-
cumento.

20 ASAS, Asamblea General y Junta Directiva:

libro de actas y estatutos de la Sociedad Agri-

cola del Sind, enero 20 de 1913. Asi mismo,

ver Exbrayat (1939), pp. 23, 81, 82,86y 87.



se habra apoderado de 203 fanegas alegan-
do que los franceses se las habian “‘solta-
do” por el sostenimiento del cerco. “Este
sefor es muy trabajoso y estard dando qué
hacer”, se quejaba Roberto Salazar ante el
gerente de la SAS (ASAS, enero 8, 1915).

Mds trabajoso fue resolver el problema con
los ocupantes o colonos. Parece que, en tér-
minos generales, la sociedad pudo arreglar
“por las buenas’ con los colonos, pagando
las mejoras y permitiéndoles que se queda-
ran algin tiempo mds a cambio de entregar
los terrenos sembrados de pasto. Asf suce-
di6, por ejemplo, en septiembre de 1914
cuando Roberto Salazar arreglé con 8
ocupantes sobre las siguientes bases:

“pagarles lo que tienen en yerba y dar-
les lo que ellos llaman: (respaldos) para
que lo siembren en yerba también,
pagindoles a $7.000 la fanega cerrada
y limpia a punto de ponerle ganado,
trabajo que se ha repartido para entre-
gar en dos partes, una el 30 de julio de
1915 y la otra el 30 de julio de 1916y
ddndoles a algunos de ellos vacas para
tener en los potreritos que hay actual-
mente para deslecharlas’’?!.

Los arreglos variaban de acuerdo con la ca-
lidad de los terrenos, los trabajos allf ade-
lantados por los colonos y la misma perso-
nalidad del ocupante. A Carlos Ramos se le
dieron $8.000 por las mejoras; ademds se
le permitié continuar ocupando por dos
anos mds y disfrutar de los sembrados de
pldtanos, yuca y fiame, cultivar 1/2 fanega
de maiz y tener en los potreros hasta 15
animales de su propiedad (ASAS, mayo 31,
1914). Con ocupantes como Gerénimo
Martfnez se buscaba un arreglo prioritario,
pues al parecer éste tenfa ‘‘bastante in-

&l Arreglos similares se hicieron con otros ocu-
pantes, En 1915, por ejemplo, arreglaron con
lldefonso Castillo; ademds de los $7.000 le
permitieron disfrutar de un platanar por dos
anos. Ese mismo ano, le pagaron a David Pas-
trana $35.000 por 32 hectdreas de potrero.
Ver ASAS/C/49, de R. Salazar, abril 25 de
1914, f. 53; ASAS/C/106, enero 15 de 1915,
f. 13 y junio 12 de 1915, f. 54.
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fluencia sobre la mayor parte de los demds
que estdn establecidos por esos lados”
(ASAS, abril 25, 1914). En algunas ocasio-
nes, el administrador no se preocupaba por
la presencia de ciertos colonos, ya que en
esos casos la tierra ‘““no merece la pena”
(ASAS, C. Salazar, marzo 22, 1917).

No todos estuvieron dispuestos al arreglo.
En 1917, el administrador observaba que
26 familias de colonos con casas de habita-
cion, drboles frutales, platanares y yerbas
se negaban a ceder la posesion sobre los
terrenos; todos querfan comprar, pagando
con yerba la parte que ocupaban (ASAS,
C. Salazar, marzo 20, 1917).

En 1932 aparecfa el lindero de la finca bien
demarcado por mojones de cemento con
alambre de puas, ‘‘menos en las Ciénagas de
Atachicd y Cano Viejo”. Un informe sobre
la localizacion de la hacienda fechado en
dicho aho anotaba un total de cercos de
alambres de puas de 52.071 metros sobre el
lindero?2.

El cercamiento de la finca no la excluyé de
los problemas de propiedad sobre la tierra
que se recrudecieron en los afios treinta. En
el mismo 1932, el administrador observaba
la avidez de tierra por ‘‘el entusiasmo que
hay en la gente para trabajar la agricultura”,
que motivaba la invasién por parte de colo-
nos en las haciendas de José Flérez, Mara-
guay y Marroquil (ASAS, R. Vallejo; febre-
ro 6, 1932).

Los colonos también comenzaron a mover-
se en Marta Magdalena, algunas veces con el
apoyo y hasta el instigamiento de las auto-
ridades liberales del corregimiento vecino.
La lucha partidista llegaba al campo y se
confundfa con los mismos problemas de la
tierra. En 1934, el corregidor de Leticia in-
disponfa a los colonos contra uno de los
mayordomos de la hacienda y los empujaba
a seguir invadiendo tierras:

22 También se registraron 108.470 metros de
cercos de potrerosy 15 potreros cercados con
madera fina. Ver ““Informe sobre la localiza-
cion de la Hacienda Marta Magdalena en el
distrito de Monterfa”’, ASAS/C/159, f. 9.
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“...se ha presentado un tipo de apellido
Casarubia que estd maleando a los colo-
nos y que los ha mandado a indisponer
a Vélez (el mayordomo) ante las autori-
dades... el Corregidor de Leticia... ha au-
torizado a los colonos trabajen en cual-
quier parte donde hallen monte, que los
tiempos ya no son los mismos... y que si
Vélez los sigue molestando que se jun-
ten 10 6 12y le den una palera...

“...el asunto de los colonos... mas bien
mal, pues las autoridades antes que ayu-
dar estdn en contra de la hacienda y nin-
guna queja que se eleva la atiendeny sf
en cambio les autorizan a los colonos
para que trabajen en cualquier parte don-
de halla monte porque dizque estos son
valdros (sic).

“...(los colonos estin) animados por el
corregidor de Leticia don Luis Sdnchez
quien descaradamente les dice que se en-
tren con su apoyo pues se trata de una
hacienda de conservadores y de guatas a
quienes hay que acabar”?>.

Al tiempo que los administradores de la
SAS hacran lo posible por consolidar y cla-
rificar los linderos de la hacienda, se ade-
lantaron el desmonte, la siembra y la limpia
de potreros para darle paso a la ganaderfa
extensiva. Fue una labor casi continua que
utilizé distintas formas de empleo de mano
de obra.

Los periodos 1914-1918 y 1921-1928 pa-
recen haber sido muy activos en el desmon-
te y la siembra. Ramén Villa, administra-
dor de Marta Magdalena en la década de los
afios veinte, logré impulsar la siembra de
pastos artificiales en 4.000 hs. Esta activi-
dad se vio interrumpida durante la Gran

23 g corregidor aconsejaba a los colonos que
apalearan a uno de |os capataces de Marta
Magdalena. Las quejas del administrador reci-
bieron la burla del alcalde de Monterfa. Un al-
calde anterior que no habfa apoyado a los
colonos habfa sido destituido atendiéndose las
quejas del politico liberal Jorge Eliécer Gaitan,
Ver ASAS[C[158, f. 23; ASAS/C/75, d&é M.
Mejfa, noviembre 3 de 1934 y diciembre de
1934,fs, 13y 7.
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Depresion, aunque durante los afios de la
crisis se tuvo el cuidado de mantener lim-
pios los potreros, S6lo hasta 1935 se reacti-
vO la expansiéon de la siembra de nastos,
cuando se sembraron otras 1.000 hs. En
1939, 9.000 de las 12.000 hs de Marta Mag-
dalena estaban sembradas de pastos artifi-
ciales (Exbrayat, 1939, pp. 87-90).

A ratos, la expansion de los hatos ganade-
ros creci6 a un ritmo mds acelerado que la
habilitacion de las tierras de la finca, lo que
motivé que la SAS recurriera al alquiler de
potreros en tierras contiguas. En 1915, por
ejemplo, el administrador arreglaba con
Julio Martfnez, ‘‘quien tiene una pajita
atras de Monomacho para 100reses a $0.12
por el tiempo que haya agua’; (ASAS, de
R. Salazar, enero 8, 1915); este mismo afio,
alquilé tierras de Matras Vulvas para pastar
250 novillos a $20 p.m. el mes y en compa-
fifa de L4azaro Pérez —un importante gana-
dero de la region— arrendaron El Naranjo
donde colocaron 1.000 novillos. A EI Na-
ranjo volvieron a recurrir en 1923, a causa
del fuerte verano de ese afo que causé la
sequia de sus propios pastos (ASAS, de R.
Salazar, febrero 8, 1915).

El negocio de la Sociedad Agrfcola del Si-
ni fue, bdsicamente, engordar ganado va-
cuno para enviarlo a los mercados del inte-
rior del pafs, Medellfn en particular; aun-
que también tuvieron ganado de crfa y
levante y en ocasiones exportaron ganado
en pie.

Entre 1914 y 1921 se produjo la expansion
de los hatos de propiedad de la SAS. Los
inventarios de existencias de cabezas de ga-
nado de la SAS, realizados en los diciem-
bres de los afios respectivos, arrojan un in-
cremento de 4.760 a 10.567 cabezas en di-
cho perfodo. A partir de 1921 hasta 1948,
los inventarios fluctuaron entre 10.000 y
12.000 cabezas (Ver Cuadro 4).

Marginalmente, la SAS se interes6 en la
crfa y engorde de cerdos. Los nimeros fue-
ron siempre reducidos; en 1921, cuando
parece haber tenido el mayor nimero de
porcinos, se contabilizaron 395, La leche-



LA GANADERIA EN LA COSTA ATLANTICA

CUADRO 4

INVENTARIO DE EXISTENCIAS EN PROPIEDAD
DE LA SOCIEDAD AGRICOLA DEL SINU (SAS)
1914-1948 (Diciembres)

Cabezas
Anos ganado Cerdos Bestias

vacuno
1914 4760 33 27
1916 6029 - —
1918 Julio 8157 — —
1921 10567 395 63
1922 12665 198 61
1924 10789 140 94
1930 Junio 10800 - -
1937 11361 107 117
1938 11601 180 172
1940 Abril 8498 256 179
1943 12031 171 204
1946 11113 75 216
1947 11962 83 —
1948 10682 34 198

Fuente: ASAS/C/117; de R. Vallejo, junio 22, 1930, f. 31; ASAS/C/
134. de V. Mejra, octubre, 1920, f, 46; ASAS/C/83, de I. Navarro, f,
17; ASAS/Co/26, Libro de Inventarios y Balances, diciembre 1914 - di-

ciembre 1948.

ria fue otra actividad marginal en la hacien-
da. En 1931, apenas ordefiaban 100 vacas
y con el s6lo propésito de producir el que-
so que formaba parte de la racion diaria de
los trabajadores.

En general, la sociedad compraba novillos
entre 1 1/2 y 3 1/2 afios con el fin de en-
gordarlos y venderlos en los mercados an-
tioquefos. Estas compras se hacfan regular-
mente, a través de comisionistas o directa-
mente a los criadores. En mayo de 1934,
por ejemplo, le compraron un lote de 1.005
cabezas al comisionista Cristobal Ruiz; és-
te, a su vez, habra adquirido lotes pequefios
—entre 30 y 200 cabezas cada uno— de 13
expendedores quienes eran criadores o co-
misionistas menores (Ver Cuadro 5).

La SAS tratd de obviar a los intermediarios
buscando reducir el costo de las operacio-

nes. En 1935, el gerente le ordenaba al ad-
ministrador Emilio Cardona: ‘‘los ganade-
ros que le ofrezcan directamente debe com-
prarlos sin intervencion de comisionista...
debe evitar al mdximo el pago de comisio-
nes’’?*.

Estas compras se hacfan a los criadores de
las regiones vecinas y con frecuencia a los
criadores del departamento del Magdalena,
donde la crfa era una actividad mds genera-
lizada.

Ya cebado el ganado, éste se enviaba a las
fincas del norte de Antioquia, donde per-
manecra algin tiempo antes de ser vendi-
do en Medellfn. El ganado se transportaba

24 «Instrucciones para Emilio Cardona (adminis-

trador de Marta Magdalena)”, ASAS/C/39, f.
1-5.
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CUADRO 5
RELACION DE COMPRAS DE
GANADO
No. de
Novillos Vendedor
Septiembre 1924 25 R. Berrocal
116 R. Ruiz
141 A. Castillo
200 D. Garcra
1400 Chagui Hnos.
Marzo 1926 200 G. Tobdn
100 M. de la Ossa
425 L. Méndez
100 J. Jiménez
300 J. Sanchez
Mayo 1934* 60 A. Nieto
30 J. Usta

69 A. Durango

197 R. Ferndndez
35 P. Juan

140 ). Martinez

140 A. Guerra

32 C. Castano
18 J. Cabezas
38 J. Cabezas
13 J. Cabezas
66 M. Chaguy
83 R. Manotas
41 A. Guerra

197 P. Capella
84 F. Lopez
Septiembre 1938 74 D. Pérez
100 T. Torres
150 R. Galdn
100 T. Torres
100 U. Real

70 J. Argumendo
50 M. Oviedo

100 J. Pena

100 P. Villalba
50 G. Palomino

100 J. Vertel

* Se negociacion a través del Comisionista
Cristobal Ruiz.

Fuentes:

ASAS/C/75, de M. Mejia; f. 68; ASAS/C/40,

de E. Cardona, septiembre, 1938, f. 110;

ASAS/C/[126, f. 73; ASAS/C/127, f. 17.
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de dos maneras: terrestre, via Yarumal, o
vfa Magangué, utilizando transporte fluvial
y férreo.

Los lotes de ganado que se transportaban
por lavfa de Yarumal utilizaban algunas
variantes del viejo camino ‘“‘padrero’’: “par-
tfa de Palotal —extremo sur de las sabanas
de Ayapel— por toda la montana entre
Ayapel y Ciéceres, atravesando el rfo Man
12 kms. de la poblacion de Uré,... para
seguir al centro de Antijoquia por Purf, Neu,
Randal y el Risario a llegar a Yarumal”?®,
en cuyas inmediaciones quedaba la finca
Tarazéd. En el recorrido, los lotes de gana-
do —ordinariamente entre 100 a 200 cabe-
zas— iban pastando en tierras alquiladas.

También era necesario alquilar potreros en
el trayecto entre Marta Magdalena y Ma-
gangué que el ganado recorrfa en 16 dras,
haciendo paradas de corralaje en Monte-
rfa, Cereté, Ciénaga de Oro Sahagln y de
pastaje en Chind, Corozal y La Gloria. En
1926, el ganado era recibido en Magangué
por los comerciantes y comisionistas ‘Ja-
ramillo y Torres”, quienes se encargaban de
embarcar el ganado hasta Puerto Berrfo en
los barcos de la Companfa Fluvial de Trans-
porte26.

Ademds de las actividades ganaderas, hubo
en Marta Magdalena algunos cultivos agri-
colas destinados a la alimentacién de los
trabajadores. En 1916, por ejemplo, habfa
sembradas 3.000 matas ‘de pldtano y en
1918, 1.700 palmas, cuyo cultivo planea-
ba expandirse ya que el administrador cal-
culaba que se necesitarfan 5.000 palmas pa-
ra producir el coco necesario para la dieta
de los peones. También se cultivaban el
maf(z, la yuca y el fiame. A veces, se produ-

25 «Testimonio de Pablo Emilio Villegas al Presi-
dente del Comité Ganadero’’, Monterfa, agos-
to 6 de 1928, ASAS/C/141, f. 87.
26 | as reses eran arriadas por un capataz y un
grupo de vaqueros que podr{a variar de ntiime-
ro, entre 6 y 10 generalmente. Ver ASAS/Pla-
nillas de movilizacién y liquidacién de viajes
de ganados, 1913-1925; ASAS/Corresponden-
cia recibida de Hernando Jaramillo, Magangué
1926-1927.



cfan excedentes que se enviaban a otros
mercados, como en 1927 y 1929 cuando
vendieron maiz en la regi6n y trataron de
colocarlo en Barranquilla. No todos los ali-
mentos, sin embargo, se producfan en Mar-
ta Magdalena. El arroz, por ejemplo, ele-
mento esencial de la dieta de los peones, se
compraba en Monterfa y en las fincas de la
region?’,

Marta Magdalena no era una hacienda de
estructura econdmica cerrada. Ciertos ali-
mentos que formaban parte de la dieta de
los peones se producfan en los mismos te-
rrenos de la finca; sin embargo, ya se vio
c¢émo la produccién interna era insuficien-
te para abastecer todas las necesidades.
Ademds, como se verd mds adelante, la ma-
yoria de la mano de obra que empleaba la
finca no residra en ella sino temporalmen-
te.

Existi6 una tienda para atender la demanda
de diversas mercancfas tanto por parte de
la poblacién permanente como por los tra-
bajadores temporales. En 1923, el adminis-
trador de Marta Magdalena decidi6é abrir un
almacén adquiriendo diversas mercancfas,
como mantas, peinetas, jabones, harina,
café, azhGcar, por un valor inicial de
$3.377.21. Un 9090 de las mercancfas se
compraron de las casas comerciales de Car-
tagena, entre ellas, Espriella Hermanos, Le-
maitre y Cfa., AJV Mogollén y Carlos Se-
govia. Otros articulos se adquirfan en Mon-
terfa, Medell(n y Barranquilla?®.

La existencia del almacén no excluyé la
presencia de otros mercaderes en la finca.

2 ASAS/C/107, de C. Salazar, agosto 12 de

1916, f. 35; ASAS/C/116, de R. Vallejo, ene-

ro 6 de 1929, f. 1; ASAS/C/128, de R. Villa,

febrero 13 de 1927, f, 14.
28 Desde 191 3, Pombo Hermanos fueron los
agentes bancarios de la Sociedad de Cartage-
na. Ordinariamente, los pagos se hacfan con-
tra bancos de Cartagena, aunque con la aper-
tura del Banco de Bogoti en Monterfa en
1938, el administrador sugiri6 trasladar los
negocios a éste, Ver ‘““‘Instrucciones para Emi-
lio Cardona’’, op. cit.; también ASAS/C/40,
de E. Cardona, septiembre 28 de 1938, f.
112; ASAS/C/130, de R. Villa, fs. 260y 283.

LA GANADERIA EN LA COSTA ATLANTICA

Las 30 familias que formaban el caserfo de
El  Pueblo, residentes permanentes de
Marta Magdalena, se surtfan también de
unos comerciantes menores que llegaban
en canoa cada ocho dfas,

“hacen muy buen negocio, porque ven-
den muy caro los artfculos que no los
consiguen en el almacén... (ASAS, de C.
Salazar, agosto 12, 1916).

“vendedores de cacharros en cajon muy
pequefio que en nada competirdn al al-
macén ya que los artfculos que estos
venden no se encuentran en las existen-
cias del almacén” (ASAS, de R. Villa,
febrero 25, 1928).

La misma naturaleza de la propiedad de la
hacienda —sociedad anénima— determina-
ba el cardcter ausentista de sus propieta-
rios, quienes residfan, en su mayorfa, en
Medellfn, donde atendfan otros negocios.
El manejo directo de la hacienda se coloca-
ba en manos de un administrador de con-
fianza, quien debfa rendir cuentas a un ge-
rente, normalmente socio de la empresa.
Entre 1913 y 1950, la Sociedad Agricola
del Sind tuvo dos gerentes, al tiempo que
Marta Magdalena estuvo en manos de on-
ce administradores. Hubo administracio-
nes de uno o dos anos, aunque también las
hubo mds estables como las de César Sa-
lazar (1915-1919), Ramén Villa (1922-
1928), Rafael Vallejo (1929-1933), y Ro-
berto Montoya (1942-1951). Durante la
primera gerencia —Luis Escobar, entre
1913 y 1932— la comunicacién con el
administrador de la hacienda se hizo bd-
sicamente por carta. Bernardo Ospina,
quien le sucedi6 a Escobar visité con mds
regularidad a la hacienda, donde pasaba
largas temporadas.

Los administradores eran oriundos de An-
tioquia y, por lo general, alcanzaban a
establecer una relacion especial con la so-
ciedad, dadas las mismas condiciones de
trabajo.

Algunos, como Ramén Villa, fundaron fin-
cas en compafifa con miembros de la so-
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ciedad. Ademds del salario, tenian derecho
a pastar sus propios novillos en los terrenos
de Marta Magdalena o a beneficiarse de las
nuevas crfas. Ordinariamente, residian en la
misma hacienda, donde llevaban vida de
solteros. Cuando Ramoén Villa decidi6 ca-
sarse pidi6 permiso al gerente de la SAS pa-
ra vivir en la finca por una temporada, si no
tendrian que reparar ‘‘una casita que tengo
en Monter(a’ y visitarfa Marta Magdalena
de martes a domingos®®. Ademds del admi-
nistrador, la hacienda contaba con otras
personas de confianza, aunque muy reduci-
do: un contador y varios capataces.

Marta Magdalena empleaba un diverso per-
sonal para trabajar en las distintas activida-
des de la hacienda: vaqueros, ordenadores,
desmontadores y cultivadores, variando en
los respectivos casos la intensidad de la
mano de obra. El arreo de 100 cabezas de
ganado a Magangué o a Tarazd se hacfa con
un capataz y una decena de vaqueros. En
realidad, el arreo y el ordeno empleaban el
mrnimo de trabajo. Las actividades que re-
querfan mano de obra intensiva eran el des-
monte, la limpia y la siembra de pastos.

Para estas tareas se utilizaron distintas for-
mas de trabajo. Ya se vio como una de ellas
fue la prevista en los arreglos con los ocu-
pantes, a quienes se les permitfa permane-
cer un tiempo en los terrenos de la finca
—uno o dos anos— al final del cual éstos se
comprometfan a devolverlos sembrados en
pasto. También intentaron hacer contratos
a destajo; pero con pobres resultados, pues
al parecer la gente de la region no estaba
acostumbrada a este tipo de acuerdo. Sin

22 Villa se cas6 con una del lugar y temio reparos
regionalistas por parte de sus familiares y del
gerente de la SAS: ““tal vez le extranard por al-
gunos conceptos mi resolucién de casarme en
esta tierra; pero no pudiendo trasladarme de
nuevo y del todo a ese departamento por aho-
ra y contando una edad a la cual no debe re-
tardarse mds el matrimonio... he resuelto dar
ese paso haciendo a un lado los prejuicios que
sin duda alguna irdn a mortificar a los mios’’.
ASAS/C[127, de R. Villa, febrero 10 de 1925;
ver también ASAS/C/118, de R. Vallejo, fe-
brero 1 de 1931, f. 12; ASAS/C/124, de R.
Villa, marzo 15 de 1923, f, 14,
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embargo, el contrato de jornaleros parece
haber sido la forma mds generalizada de
empleo. Aun en los anos de crisis, como
entre 1929 y 1933, la finca empled entre
100 y 200 jornaleros encargados de mante-
ner limpios los potreros para pasto del ga-
nado. En afos de expansion se alcanzaron
a emplear hasta 400 jornaleros de prome-
dio mensual, como sucedi6 en 1938%°.

No era fécil conseguir jornaleros. La esca-
sez de mano de obra fue una caracteristica
constante del perfodo. Cada cierto tiempo,
el administrador salfa con el capataz a re-
coger jornaleros en los pueblos de la region.
Este tipo de reclutamiento requeria de
algtin grado de persuasion para atraer a la
escasa mano de obra, cuyos factores se dis-
putaban también otras haciendas vecinas,
las companfas petroleras y madereras que
se habfan instalado en la region, la expan-
sion de las faenas agropecuarias y el mismo
ejército. Las condiciones de trabajo, el
sueldo y los anticipos entraban en juego.

En 1915, por ejemplo, se logré reclutar a
una cuadrilla con muchas dificultades, unos
se engancharon por 60 dfas, otros por 40: a
$0.25 anticipando y a $0.30 sin anticipar
(ASAS, de C. Salazar, octubre 8, 1915). Ya
entonces comenzaban a sentirse las presio-
nes por mas altos salarios debido a la esca-
sez de mano de obra. La Standard Oil Com-
pany operaba en la region pagando $0.40 y
aun jornales mds altos. En 1917, una casa
americana que explotaba madera en la ve-
cindad avanzaba a $0.50 o pagaba $1.00
sin alimentos (ASAS, de C. Salazar, abril
11, 1917). En 1918, el administrador de
Marta Magdalena anotaba:

“se viene observando desde anos atrds
que el personal de trabajadores escasea
cada dfa mds debido principalmente al
ensanche progresivo de todas las empre-
sas y a que permanentemente estdn es-
tableciendo otras nuevas; a que el alto
precio del arroz, el marz, la raicilla...

3% palomino, Gaviria y Muoz, (1985), Cuadro 1,

basado en ASAS/Co/97-100, Cuadro de tra-
bajadores de la Hacienda Marta Magdalena,



y en general todos los artfculos alimen-
ticios y de exportaciéon han tenido pre-
cios muy altos, debido a lo cual se han
dedicado mucho a estos cultivos y tra-
bajos siendo por lo regular lo mejor de
entre ellos” (ASAS, de C. Salazar, junio
15, 1918).

Tuvieron que esperar épocas de crisis para
beneficiarse de bajos salarios aprovechando
la disponibilidad abundante de la mano de
obra. Aun asl no se resolvieron los proble-
mas de escasez; ademds no fue por largo
tiempo. En septiembre de 1929, por ejem-
plo, cuando se vefan signos de abundancia
de mano de obra, el administrador tuvo di-
ficultades en completar una cuadrilla en
Monteria debido al reclutamiento para el
servicio militar (ASAS, de R. Vallejo, sep-
tiembre 21, 1929);

“en cuanto a rebajar jornales aqui serfa
muy conveniente visto la mala situaci6n
y la crisis actual, pero por el momento
me parece muy trabajoso en vista de que
en esta region los trabajadores dia a dia
van siendo mds escasos; actualmente |os
trabajadores que tenemos aquf en la ha-
cienda son muy pocos, tanto que no he
podido acabar de limpiar algunos po-
treros que tengo un poco sucios. Todos
los hacendados de esta region se quejan
de que no hay con quien trabajar. Ya
por aqul’ nadie piensa en tumbar monte
y en sembrar yerba porque a duras pe-
nas se sostiene lo hecho” (ASAS, de R.
Vallejo, septiembre 28, 1929).

Sin embargo, dos meses mds tarde, pudo re-
bajar sueldos y aspiraba seguir rebajindo-
los. Esta situacion no se prolongé. En
1931, el personal volvib a escasear. Las za-
fras de la companfa azucarera en Berdstegui
y otras faenas agrfcolas en la regién ofre-
cfan mejores remuneraciones que los jorna-
les pagados en Marta Magdalena (ASAS, de
R. Vallejo, septiembre 12, 1931; de M. Me-
j(a, febrero 18, 1935).

Esta escasez de mano de obra estd ligada a
los avances o anticipos de dinero que, en
companfa con el “peonaje’’, se han inter-
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pretado como formas de endeudamiento
esclavizante. El estudio de los archivos de
la SAS sugiere que los avances eran una exi-
gencia de los jornaleros y una carga para la
finca.

El administrador de Marta Magdalena
intentd repetidamente suprimir los avances,
sin resultados ya que ‘‘tan inveterada estd
la costumbre de emplearse antes de traba-
jar”. Todos los empresarios, ademds, avan-
zaban, con lo que este tipo de enganche la-
boral se volvfa competitivo, Por otra parte,
muchos avanzados se fugaban con el dinero
y era diffcil perseguirles. En 1921, el ad-
ministrador denunciaba una lista de fuga-
dos con deudas mayores de $1.500 a quie-
nes se les desconocfa el paradero, razén por
la cual proponfa abolir los avances, afron-
tando las consecuencias™ .

Como los socios de la. SAS, hubo otros ca-
pitalistas antioquefios que invirtieron di-
neros en el negocio ganadero. No ha sido
posible, sin embargo, establecer si la forma
de inversion de la SAS —es decir, a través
del establecimiento de sociedades anoni-
mas— fue la mds tfpica. Esta vinculacion
del capital antioqueno a la ganaderfa boli-
varense integr6, de cierta manera, a los sec-
tores econémicos y polfticos de ambos de-
partamentos. La candidatura presidencial
de Pedro Nel Ospina recibirra el entusiasta
apoyo del departamento de Bolfvar, Por
otra parte, hubo negocios, como el de la
Sociedad Abastecedora de Carnes o el
Packing-house de Covefias, que se empren-
dieron con la colaboracién empresarial y
polrtica de ambas regiones.
I1l. EXPORTACIONES: ILUSIONES Y
PROYECTOS

A. El Packing-House de Covenas

El mercado del ganado costefio se caracte-
rizé por la compra-venta de las reses en las

e ASAS/C/106, de R. Salazar, enero 8 de 1915,
f. 6. ‘“Trabajadores, Es inttil conseguirlos sin
avances, Hay mucha demanda y todos los em-
presarios avanzan...”, {dem, marzo 13 de
1915, f. 33. ASAS/C/78, de V. Mej(a, febrero
13 de: 1921, .9,
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fincas de ceba y por su transporte en pie,
costoso y prolongado, a los centros de con-
sumo. En Colombia no se desarroll6, como
en la Argentina, un mercado nacional de
carne salada en el siglo XIX; tampoco se
desarroll6 un mercado de carne congelada,
que incorporase las nuevas tecnologias de
refrigeracién tanto en los mataderos, como
en los medios de transporte. E| Packing-
House de Covenas —asi se llamé el frigorf-
fico que se construy6 cerca de la Bahra de
Cispatd, con una inversion cercana a los 5
millones de délares— fue un intento fallido
de modernizar la industria.

Durante las dos primeras décadas de este si-
glo, el mercado mundial de la carne sufrié
ciertas transformaciones. En un Congreso
de Productores de Carne en los Estados
Unidos, se observé que mientras entre
1905 y 1913 el stock mundial de bovinos
aument6 un 11.590, la poblacién consu-
midora se habfa incrementado en un 259/o.
Desde principios de siglo, los Estados Uni-
dos experimentaron un descenso en sus ex-
portaciones de carne refrigerada debido a
las presiones de un creciente consumo do-
méstico. Esta cafda provocé el que las fir-
mas norteamericanas exportadoras de carne
fijaran su atencion en los mercados surame-
ricanos, en busca de nuevas fuentes de
abastecimiento; en 1913, los Estados Uni-
dos se convirtieron en importadores de car-
ne. Un ano mds tarde estallaba la primera
Guerra Mundial. La necesidad de abastecer
a los ejércitos determind la apertura de
mercados de carne europeos, cerrados has-
ta entonces por tarifas aduaneras y regula-
ciones sanitarias, y por las presiones de un
fuerte sector agrario (International Institu-
te of Agriculture, 1936, p. 21; Petren, 1978,
pp. 206-216; Crossley y Greenhill, 1977,
pp. 293, 303, 304, 306, 308; Freyre, 1926,
pp. 354-55).

Algunos pafses productores de carne res-
pondieron y se adaptaron a las nuevas con-
diciones del mercado mundial. Las carnes
congeladas argentinas —que desde 1900
habfan venido reemplazando a las exporta-
ciones de ganado en pie— recibieron un nue-
vo impulso: sus exportaciones subieron de
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276.000 a 1.554.000 de carcasses entre
1913 y 1918. A partir de 1914, la carne
congelada reemplazaba al tasajo como ar-
ticulo de exportacién en el Uruguay (Cros-
sley, y Greenhill, 1977, pp. 297-8; Barrdn y
Nahum, 1984, pp. 655-673).

Por algunos afios, el optimismo se apoder6
del sector ganadero en Colombia —el cuar-
to pafs productor de ganado vacuno en
América Latina— que quiso también parti-
cipar de esta bonanza del mercado mun-
dial. Las visitas de enviados extranjeros, in-
teresados en estudiar las posibilidades de la
ganaderfa colombiana, contribuyeron a
este clima de optimismo. En 1915, 1916
y 1917, recorrieron las regiones ganaderas
de la Costa: un funcionario del gobierno de
los Estados Unidos, un representante de la
Swift and Co., y un enviado del gobierno
britdnico, respectivamente; todos traian
planes halagadores que atrapaban la imagi-
nacién de los ganaderos®?.

La palabra Packing-House comenzé a apa-
recer con frecuencia en los periddicos y re-
vistas del pafs. En 1916, Antonio Borda
Carrizosa —un bogotano con intereses en
el sector agropecuario de la costa— anun-
ciaba haber formado The Bogotana Packing-
House, una sociedad andénima establecida
en Nueva York con un capital de un millén
de dolares con el proposito de instalar un
matadero a orillas del Sina:

“...estoy convencido de que el fomente
de la ganaderfa y el establecimiento de
PACKING-HOUSES nos pondra en el
curso de pocos afos a la altura de la Ar-
gentina. Nuestro pafs es superior a aquel
en riquezas naturales y estd mejor situa-
do. Los ingleses sacaron de la nada a la
Argentina fundando inmensos hatos de
ganado. Los ganados impusieron la cons-

32 Revista Nacional de Agricultura (1915), p.

445; Rev, Nacional de Agricultura (1921a) p.
323; “‘Proposed establishment of Packing hou-
ses on Atlantic Coast’’, informe del Vicecén-
sul de los Estados Unidos en Cartagena al Se-
cretario de Estado, Cartagena, junio 10 de
1916, NAUS: RG59, SDF, Colombia, 1910-
29, f. 821.6582/2.



truccion de ferrocarriles y éstos a su tur-
no han creado el comercio y la agricul-
tura” (Borda Carrizosa, 1916)33.

Borda Carrizosa podria estar equivocado en
sus apreciaciones tanto sobre las causas del
desarrollo argentino como sobre la esplen-
didez de la riqueza colombiana; pero sus
palabras ilustran el grado de optimismo de
la época. En 1917, Guillermo Camacho de-
dicaba una conferencia en la Academia
Agropecuaria de San Bartolomé a describir
las bondades de una industria frigorrfica de
carnes en el pafs. ‘“Qué porvenir tan hala-
glieno se presenta a los que quieran trabajar
en la industria pecuaria”, escribia Marcial
Blanco en 1919, haciendo alusion a las
perspectivas que se abrfan con el estableci-
miento de un packing-house en Covenas
(Camacho, 1917, pp. 1499-1506 y 1530-
1537; Blanco, 1919, p. 7).

El entusiasmo del sector ganadero no en-
contrd un respaldo satisfactorio en el Con-
greso colombiano, si bien es cierto que en-
tre 1915 y 1919, el Congreso aprobd cua-
tro leyes destinadas a promover y a regular
el desarrollo de los frigorfficos de carne en
el pafs. Los sucesivos cambios en la legis-
lacién son indicativos de la incierta posi-
cion de los congresistas frente a un sector
ganadero dividido y polfticamente débil.
Los celos regionales y ciertas resistencias a
la presencia dominante del capital fordneo
en el pafs imposibilitaron que el Congreso
adoptara una rdpida legislacion en favor de
los packing-houses.

Las medidas que tom6 el Congreso entre
1915 y 1919, supuestamente destinadas a
atraer capital nacional y extranjero a este
sector de la economra nacional, fueron sin
embargo, restrictivas y no produjeron, por
lo tanto, los inmediatos efectos esperados
por sus promotores®. La Ley de 1915, por

33 En 1917, Borda Carrizosa visit6 la Hacienda

Marta Magdalena y otras de la regién con el
objeto de tener una idea del nidmero de reses
que el departamento estaba en capacidad de
cebar anualmente. Ver ASAS/C/107, de C. Sa-
lazar, febrero 24 de 1917, f. 74.
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ejemplo, concedi6 algunas exenciones
aduaneras y tributarias a las empresas que
establecieran packing-houses en el pafs; pe-
ro limitd a dos anos el tiempo durante el
cual las eventuales empresas podrian aco-
gerse a los beneficios legales. La ley de
1916 reconoci6 intereses a los capitales in-
vertidos en frigorfficos. Los intereses no
fueron muy alentadores; ademds, la ley es-
tablecié un tope de $500.000 a los capita-
les que podrfan invertirse en la industria
y limit6é el nimero de reses susceptibles de
sacrificarse para la exportacion, traba que,
seglin una comisién del Senado ‘‘se convir-
tié en causa principal para que resultaran
nugatorios los efectos de dicha ley’".

Reconociendo los defectos de la legislacion
anterior, el gobierno colombiano present6
un nuevo proyecto de ley al Congreso de
1917: propuso incrementar los intereses
que se reconocerian a los capitales inverti-
dos en packing-house del 4 al 8% y au-
mentar el [fmite de capitales que se podrian
invertir en frigorfficos a $2.000.000. El
proyecto del gobierno no dejaba de ser tan
cauteloso como las leyes anteriores. Segun
la exposicion de motivos del propio Minis-
tro de Agricultura:

“(se) limita a $500.000 el capital que
pueda invertir una sola empresa de pac-
Ring-houses, Esta limitacion se impone
para evitar el acaparamiento por una so-
la firma, lo que podrfa entranar incon-
venientes muy dignos de tenerse en cuen-
ta, y permite ademds la competencia,
que en este caso especialmente serd ven-
tajosisima para la Reptblica’?®.

34 ey 82 de 1915, Ley 21 de 1916, Ley 60 de

1917 vy Ley 111 de 1919; ver un resumen del

contenido de estas leyes en el informe de |a

Comisiébn de la Cdmara de Representantes

sobre el Packing House de Covenas, Revista

Nacional de Agricultura, 1922, Ver también

Anales del Senado, Bogotd, enero 19 de 1920.
29 “Informe de la mayorfa de la comisién que es-
tudio el proyecto de ley por la cual se adicio-
na la ndmero 21 de 1916 sobre packing hou-
ses’’, Anales del Senado, Bogotd, noviembre
19 de 1917.
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El primer frigorrfico moderno en la Argen-
tina, River Plate Fresh Meat Co ., se ha-
bia fundado en 1882 con un capital de
$450.000%”. Treinta y cinco afios mds tar-
de, el gobierno colombiano querra impedir
que se establecieran en el pafs frigorificos
con un capital mayor de $500.000. Cierta-
mente, la construccién de un frigorrfico no
requerfa de grandes capitales, ni el estado
de la técnica en esta industria estaba sujeto
a patentes secretas o inalcanzables. El go-
bierno colombiano temfa la presencia mo-
nopdlica de los grandes frigor(ficos nortea-
mericanos que habfan ido desplazando a
los britanicos en el control de la industria
argentina desde 1907. El pensamiento del
gobierno estuvo quizd mejor expuesto por
el senador Pedro Le4n Mantilla:

‘“Mayores seguridades y ganancias, en de-
sarrollo mas extenso y ordenado obten-
drfan la industria pecuaria y el pafs en
general del establecimiento de varias em-
presas de capacidad mediana en lugares
relativamente apartados, que de la fun-
dacién de uno de esos enormes trust a
cuyo poder y caprichosa voluntad que
darfan sometidos de manera inexorable
todos y en especial aquellos que no lo
son en grande escala, que entre nosotros
son la inmensa mayorfa. De otra parte,
si esas grandes compaffas, aunque mo-
nopolizando siempre de manera absolu-
ta e irresistible toda una rama de nego-
cios, no alcanzan a perturbar hondamen-
te la marcha regular del Estado en gran-
des naciones como la Unién Americana
y —las proporciones guardadas— la Re-
plGblica Argentina, en pafses tan pobres
como el nuestro y con gravisimos defec-
tos de educacién y organizacion social,
esas grandes entidades comerciales lo ab-

oG Ver el proyecto de Ley 21 de 1916 y la expo-
sicién de motivos del proyecto presentada por
el Ministro de Agricultura en Anales del Sena-
do, Bogotd, agosto 3 de 1917,

&7 ‘““‘Argentina Republic: report for the year

1911 on the trade of the consular district of

Buenos Aires’”’, Diplomatic and Consular Re-

ports, Annual Series No. 5029, London,

1912.
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sorben y lo dominan todo, con perjuicio
evidente de los industriales del pars y
con perturbaciones y peligros para la so-
beranfa misma. Frecuentemente, en ta-
les circunstancias, a la penetracién co-
mercial siguen restricciones de hecho en
el ejercicio de la soberania;y de allf a la
desaparicion de la independencia suele
haber poca distancia. La historia de la
conquista casi pacffica de la India por la
Gran Bretafa revive a cada paso, y noso-
tros mismos tenemos en el territorio co-
lombiano ejemplos actuales muy elo-
cuentes de una de las primeras etapas de
ese proceso. Recuérdese si no; en qué
condicidén precaria viven los productores
colombianos del banano...”8.

Los congresistas encontraron otras razones
para oponerse al proyecto del Ministro de
Agricultura. Debido al giro que tom6 el de-
bate, la SAC decidi6 nombrar una comision
“para que haga valer ante las comisiones
del Senado y de la Camara la importancia
de la inmediata expedicion... de la ley”°.
Los congresistas encontraban excesivo el
aumento de los intereses propuesto por el
gobierno ya que ‘“)packing-house es magnf-
fico negocio’’; consideraban ademds que el
plazo de cuatro afos que el nuevo proyecto
otorgaba a las empresas para su estableci-
miento era exagerado®. La ley finalmente
aprobada por el Congreso fue producto de
un compromiso: reconocfa una suma fija
de dinero a la primera companfa que esta-
bleciera un packing-house en la Costa Atldn-
tica; suprimra las limitaciones respecto de
la cuantfa mdxima de la inversién; pero
obligaba a la empresa a exportar no menos
de 500 toneladas de carne anuales a partir
del afio siguiente a su establecimiento y la

38 Anales del Senado, Bogotd, noviembre 19 de
1917,

39 sociedad de Agricultores de Colombia, Actas
1917-1927, Bogotd, noviembre 10 de 1917,
fs. 43 y 44, Ver también folios 36 y 107.

40 Al parecer, esa era también la opinién de la
Cdmara de Comercio de Cartagena, ver Anales
de/ Senado, Bogotd, noviembre 19 de 1917,
p. 342.



condicionaba a prestar dinero a los criado-
res y cebadores de ganado.

Después de la aprobacién de la Ley 60 de
1917, el gobierno consider6 varias propues-
tas para establecer un packing-house en
Covenas y en 1918 adjudicdé el contrato
a la Colombian Product Company, una so-
ciedad formada entre la Ganaderfa Colom-
biana, de Cartagena, y The International
Productos Co., de Nueva York. Para bene-
ficiarse de las subvenciones y de las exen-
ciones tarifarias que otorgaba el gobierno,
la companfa se comprometfa, primero, a
establecer un packing-house cerca de la Ba-
hra de Cispatd en el término de dos afnos,
segundo, a beneficiar cada afio con destino
a la exportacion no menos de 50.000 reses
y 2.000 cabezas de ganado lanar y de cerda
y, tercero, a invertir la cantidad de $150.000
en préstamos a los criadores y cebadores de
la region®.

Las obras marcharon con lentitud. El retar-
do en el cumplimiento del término del con-
trato provocoé las criticas de los congresis-
tas. “Puedo asegurar que allf no hay ni la
noticia, ni el recuerdo siquiera, de que se
haya intentado hacer en ese lugar ninguna
edificacion de la Companfa contratista”,
denunciaba ante la Cdmara un representan-
te que decla haber visitado la Bahra de Cis-
patd a finales de 1919 (Arguello, 1919, p.
378). La SAC, la Cdmara de Representan-
tes y el Presidente de la Republica enviaron
comisionados para vertificar el estado de
las obras. Cerca de 600 trabajadores se em-
pleaban, en 1920, en la construccion de un
acueducto, de varias edificaciones —vivien-
da, hospital, matadero—, de una Ifnea de
ferrocarril y de un muelle. Julio Argliello
(1919) describi6 los trabajos con emocion
poética:

“Al azar esparcidos y acumulados en este
cadtico emplazamiento de la actividad,

4l Eyeron socios colombianos de la empresa:
Carlos y Fernando Vélez Daniez, Vicente Mar-
tfnez Recuero, Diego Martinez y Cfa., Julidn
Patrén y Celedonio Pifiérez. La Compaffa se
fundé con un capital de $3.000.000. Ver Re-
vista Nacional de Agricultura, 1921a 'y 1922.
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pirémides de madera, de rollos de alam-
bres, de planchas, hojas, listones, trozas,
lingotes, varillas y tuberfas de acero,
tanques, toneles, calderas, cajones y ar-
tesones de hierro capaces como casas de
aldera, ruedas, maquinarias, utensilios y
artefactos mil en multiforme y capricho-
sa variedad, esperan su inmediata utiliza-
cién en las entrafias de aquellos templos
de la industria, de donde, puestos en or-
denado y artfstico movimiento, muy en
breve se alzard su estridente canci6n en
notas acordes con el solemne mugir del
ganado y el eterno fragor de las proxi-
mas olas, como himno de gloria in ex-
celsis que el poder del trabajo tributa al
Supremo Factor que compensa la ley
del trabajo con el poder del ingenio del
hombre”’.

En 1921 se habfan invertido: $1.600.000
oro americano en materiales de construc-
cion, $1.100.000 en pagos de salarios, y
$1.100.000 en la compra y mantenimiento
de 40.000 reses (Revista Nacional de Agri-
cultura, 1921a, pp. 223 y ss.). A pesar de es-
tos adelantos, s6lo en 1925 se terminaron
de construir las obras.

La Comisién de la Cdmara de Representan-
tes reconocié que la iniciacion de las obras
habra tenido lugar “en una época en que la
situacion anormal del mundo impidi6 la
pronta provision de los multiples elementos
que para obras de esta clase suministran los
mercados del exterior’”, A los pormenores
causados por la guerra mundial, se afadie-
ron los problemas y el costo creciente del
transporte maritimo y la escasez de mano
de obra (Revista Nacional de Agricultura,
1922, p. 339).

Una vez concluidas las obras, los ganaderos
pudieron comprender que el mayor proble-
ma no estaba en la consecucion de capital
para construir un paking-house sino en el
acceso al mercado internacional que se aco-
modaba ahora al cese de hostilidades. El fin
de la guerra trajo consigo una contraccion
de la demanda de carne, causada ademds
por los grandes stocks acumulados en Euro-
pa a lo largo del conflicto. Los paises pro-
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ductores, como la Argentina, comenzaron a
sufrir las consecuencias: entre 1918 y 1922
las exportaciones de carne en la Argentina
habran cardo enun 27% (Crossley y Green-
hill, 1977, p. 297).

Aln en condiciones de demanda creciente,
Colombia habrfa tenido muchas dificulta-
des para abrirse paso en el mercado mun-
dial. En la Gran Bretafa, por ejemplo, los
frigorificos argentinos habfan expandido
sus redes hacia el control de un buen ndime-
ro de expendios de carne desde principios
de siglo, integrando el proceso de empaque
con el de exportacion y distribucién. Las
desventajas colombianas estaban mds acen-
tuadas por la baja calidad de sus carnes.
Una muestra del producto del packing-house
de Covefias habra sido clasificada en Ingla-
terra como ‘‘fair average quality”, compa-
randola con la carne argentina de “‘segundo
grado colonial congelada”, lo que colocaba
a la carne colombiana muy por debajo de la
calidad que requeria la demanda. La Comi-
sion de la Camara de Representantes que
visitd al packing-house en 1922 reconoci6
el problema de los mercados:

“A dénde mandar sus productos...? No a
Inglaterra, por el refinado gusto de su
poblacién... No a Francia, por las difi-
cultades aduaneras y otras de orden in-
terno...; no a otros pai’ses europeos con-
denados por su situacion econémica a
soportar privaciones...; no a Estados
Unidos, por las recientes tarifas adopta-
das por aquel pafs para defender su pro-
pia industria... Y en cuanto a los merca-
dos mds cercanos, lo restringido de los
consumos no darfa cabida a los artfculos
de nuestra produccion...”*?.

Con todo, las dificultades principales se en-
contraban en las mismas caracterfsticas de
la produccién interna. Un ministro plenipo-
tenciario de la Argentina en Colombia ex-
puso con claridad el problema en la Socie-
dad de Agricultores en 1925. El Ministro
crefa que el pafs no tenia una produccion

42 Revista Nacional de Agricultura (1922). Ver

también Boaz (1926).
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suficiente ‘‘para alentar una exportacion de
ganado de cualquier clase’. Segun sus cdlcu-
los, Colombia enfrentaba un serio déficit
en la oferta de ganados que, sumado a los
altos costos de produccion, se reflejaba en
un precio de la carne no competitivo en el
mercado internacional. El Ministro observa-
ba los efectos del retraso tecnologico: mien-
tras en la Argentina el bovino de matadero
arrojaba un peso promedio de 325 kilos de
carne, en Colombia apenas alcanzaba 180
kilos. La desproporcion del precio de la
carne entre ambos pafses no podia ser mds
desalentadora para el pafs: el kilo de carne
que se pagaba en la Argentina a US$0.09,
costaba en Colombia US$0.75 (Freyre,
1926, pp. 352-377).

En estas condiciones, el packing-house de
Covenas estuvo listo para comenzar opera-
ciones en 1926. Un consul americano des-
cribié asi las instalaciones:

“...un muelle, de 1900 pies de largo don-
de puedan atracar veleros de 25 pies de
calado; agua en abundancia trarda en un
ducto de dos millas y ocho pulgadas;
tanque de agua elevado a 30 metros, con
capacidad de 1.300.000 litros; capaci-
dad de refrigeracion para 6.000 reses en
canal con 3 cuartos de 30 x 45 manteni-
dos a 0°F. y tres cuartos de 30 x 40 me-
tros mantenidos a 12°F; dos generado-
res eléctricos de 125 kw.; 3 compresores
de 120 toneladas de capacidad cada uno;
2.500 hectdreas de tierra; hospital; res-
taurante; club; estacion de policra; 3
cuarteles para solteros, capacidad 50 ca-
da uno; oficina de telégrafo, aduana...”
(Boaz, 1926).

Un afno mds tarde, la compafifa tenra acu-
muladas algunas 50.000 reses pero todavfa
no se habfa sacrificado la primera cabeza
de ganado. Fue ‘“‘el negocio mds malo’ en
que pudo invertir su capital, le expreso6 Fer-
nando Vélez, uno de los socios de la com-
pania, al administrador de la hacienda Mar-
ta Magdalena®. Las tentativas de encontrar

43 ASAS/C/126, de R. Villa, enero 16 de 1925
f. 3.



mercados, en los Estados Unidos, Italia y
Méjico, fracasaron completamente, Kenneth
Oakley observé en 1946: ‘‘the factory never
operated; the equipment longsince has been
sold or junked”.

Las obras quedaron levantadas cerca de la

Bahia de Cispatd como el recuerdo de un
fracaso empresarial. Posiblemente, esta fa-
llida experiencia previno a los ganaderos de
la region a arriesgar sus capitales en nuevas
aventuras industriales por muchos afnos. Sin
embargo, a pesar del fracaso, el packing-
house de Covefas tuvo algunos efectos po-
sitivos en el desarrollo de la ganaderfa re-
gional. Las solas perspectivas del proyecto
produjeron un alza en los precios del gana-
do con la cual se estimularon los ganaderos
a aumentar sus rebafios y a incrementar la
productividad de los mismos. El packing-
house fue también una oportunidad para
que los ganaderos de la region conocieran las
condiciones del mercado internacional y la
necesidad de producir un mejor tipo de ga-
nado.

B. Las exportaciones de ganado en pie

Dadas las desalentadoras condiciones del
mercado mundial, que imposibilitan la en-
trada a Colombia en el comercio interna-
cional de carne congelada, los socios del Pac-
king-house buscaron otras salidas para sus
hatos. La exportaciéon del ganado en pie
fue una oportunidad rentable. En 1924, la
companfa vendia 1.000 novillos cada 20
dfas y 300 cada semana destinados a Méxi-
co y Pert, respectivamente. En 1926, las
remesas habran aumentado: 1.000 novillos
cada 10 dras a México, y 450 semanales al
Pera®.

Aunque la exportaciéon de ganado en pie
nunca fue un movimiento constante de sig-
nificacion econdmica, los ganaderos de la
Costa experimentaron ciertos perfodos de
auge, durante los cuales el sector recibfa el
aliento de mejores precios. El sélo rumor

44 ASAS/C/125, de Ramén Villa, octubre 24 de
1924, f. 66; noviembre 28 de 1924, f. 75;
ASAS/C[127, marzo 6 de 1926, f. 14.

LA GANADERIA EN LA COSTA ATLANTICA

de la apertura de nuevos mercados —por
ejemplo, cuando en 1921, Fernando Vélez
Daniez negociaba en Cuba la venta de
10.000 reses— causaba alza en los precios y
animaba el optimismo de los ganaderos.

“Para las noticias que hay que tener aquf
relacionadas con la exportacién de gana-
do, hay que tener presente que ellas son,
generalmente, no verdaderas noticias si-
no la expresion de los deseos de los ga-
naderos, quienes creen que abriéndose la
exportacion lloveré el oro en el SinG’*®.

Entre 1870 y 1950 hubo cuatro perfodos
de bonanza exportadora de ganado en pie:
1878-1888 (con una breve cafda en 1884/5),
1898-1906, 1916-1926 y 1941-44. Cuba y
Panamd fueron los mejores mercados, aun-
que en distintas épocas; también se envia-
ron remesas importantes de ganado a Mé-
xico, Pert, Costa Rica y las islas del Caribe
(Ocampo, 1984, pp. 369-375; Oakley,
1943 y 1944; Bell, 1921, p. 138).

La primera bonanza exportadora respondio
a la crisis que la ganaderfa cubana habf(a su-
frido como resultado de la Guerra de los
Diez Afios (1868-1878). Entre 1878 vy
1881, por ejemplo, se exportaron mds de
50.000 reses desde los puertos de Cartage-
na y Barranquilla. El comercio con Cuba
marchaba a tal ritmo que el Cénsul de los
Estados Unidos previno a los ganaderos de
Texas de la “formidable competencia” que
podrfa presentar para ellos el Estado de
Bolfvar® . Las medidas proteccionistas im-
puestas por el gobierno espanol cerraron el
mercado cubano; pero ya entonces el gana-
do costefo habfa comenzado a venderse en
Panamd, gracias a la demanda de carne ori-
ginada en los trabajos de apertura del canal,
con lo que se prolongd este perfodo de bo-
nanza. El final de la guerra de independen-

45 ASAS/C/106, de R. Salazar, junio 12 de
1915, f. 54, Ver ‘‘Revista Nacional de Agricul-
tura” (1921c).

46 National Archives of the United States

(NAUS), RG84, Carthagena consular records

despatches (C8.3), vol. 5191, enero 22 de

1888.
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cia cubana marcd un nuevo auge de las ex-
portaciones. Mientras Cuba se interesaba en
reponer las existencias perdidas durante la
guerra, los ganaderos colombianos busca-
ban la manera de liquidar sus hatos previen-
do los desastres que vendrian con el paso
de las tropas en conflicto. Los cdlculos del
ntimero de cabezas exportadas durante este
perfodo oscilan entre 400.000y 1.300.000*".
Nuevos disturbios polfticos en Cuba, el re-
greso a la paz en Colombia y un impuesto a
las exportaciones decretado por el gobierno
colombiano, dieron fin a esta segunda bo-
nanza, Entre 1916 y 1926, la zona del Ca-
nal, México y Perd recibieron enormes
cantidades de reses colombianas, y el mer-
cado de la zona del Canal volvi6 a reactivar-
se gradualmente a partir de 1938. En 1942,
por ejemplo, Colombia export6 a Panami
unas 17.000 cabezas de ganado.

En varias ocasiones, entre 1870 y 1950, el
ganado costefio se export6 también, aun-
que en menores cantidades, a otros pafses,
tales como Costa Rica, las Antillas Holande-
sas y Trinidad. Por otra parte, el mercado
con Venezuela —que ha circulado en ambas
direcciones— no ha sido debidamente estu-
diado. En los afos 30, como consecuencia
de un convenio entre ambos pafses, se eli-
mind el impuesto a las importaciones del
ganado venezolano que comenzé a vender-
se en algunas regiones limftrofes, a pesar de
la protesta de los ganaderos costefios que
empezaron a perder esos mercados. Afos
mdés tarde el movimiento habfa cambiado
de direccién. En 1946, llegaban a Colombia
dos funcionarios del gobierno venezolano
comisionados para comprar ganado; en |os
anos siguientes, la hacienda de Arturo Gar-
cla e Hijos se negaba a venderle ganado a la
Sociedad de Abastecedores de Carne por
tener comprometidas todas sus ventas con
comerciantes venezolanos?®,

4% Ocampo (1984) calcula 400.000; Oakley
(1943, 1944 y 1945) calculé 1.300.000.

48 ASAS/C/64, CR de Hijos de Arturo Garcfa y
Co. (Sincelejo), febrero 15 de 1946, f. 268;
ASAS/C/65, (dem, octubre 22 de 1947, f,
151.
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En la década de 1940, cuando el mercado
externo lo constitura primordialmente la
Zona del Canal, el comercio de ganado estu-
vo controlado en forma monopsénica por
Francisco Arias, un prestigioso hombre de
negocios y polftico panamefio, quien ade-
mds de gozar de la licencia de importacion,
posefa barcos propios, tierras de pasto y
un crédito sdlido. Arias, a través de su
agente en Cartagena, compraba lotes de ga-
nado de un reducido grupo de hacendados
del sur de Bolrvar, quienes colocaban las
reses en la Bahia de Cispatd, desde donde
se embarcaban a Panamd. En enero de
1943, por ejemplo, Arias compré 500 ca-
bezas de ganado a Bernardo Ospina, 700 a
Rogelio Tdmara, 750 a Samuel Martelo,
300 a Anrbal Olmos y 1.750 a Arturo Gar-
cfa e Hijos. Hubo presiones por parte de los
pequenos ganaderos para que Arias amplia-
ra el cfrculo de sus abastecedores; con este
propésito, un agente de Arias comenzé a
comprar ganado en las regiones de San Mar-
cos y Ayapel. Un grupo de barranquilleros
intentd romper el monopolio, mas cuando
consiguieron la licencia paraexportar 5.000
cabezas no tuvieron medios para transpor-
tarlas y terminaron negociando con el mis-
mo Arias. El gobierno colombiano y la
Asociacion Nacional de Ganaderos —que
agrupaba a los comisionados y cebadores
del interior del pafs— intentaron una nego-
ciacion directa con las autoridades de la
Zona del Canal con iguales vanos resulta-
dos* .

Las exportaciones de ganado en pie nunca
habfan sido bien recibidas en el interior del
pal’s; particularmente por los comerciantes
y cebadores de ganado quienes ejercfan un
control considerable sobre los precios. La
oportunidad de nuevos mercados ofrecfa
mejoras en los precios para los ganaderos
costefios, amenazando con reducir las ga-

42 ASAS/C[25, CR de Francisco Arias (Panama),
junio 12 de 1941, agosto 4 de 1941, octubre
28 de 1941, enero 13 de 1943, julio 30 de
1943; ‘“Razones que pueden causar la suspen-
sion de la exportaciébn colombiana a Pana-
md”, memordndum de Francisco Arias, Carta-
gena, agosto 7 de 1943, en (dem. Ver también
de Oakley (1943).



nancias de intermediarios y cebadores, y
presionando alzas en los precios de la car-
ne. El gobierno nacional tomé6 medidas, en
varias ocasiones, para restringir la expor-
tacién de ganado en pie. En 1890, el jefe
militar y civil de los departamentos de la
Costa, Marcelino Vélez, decret6 un impues-
to de exportaciéon de 25 pesos oro por ca-
beza, con el que se defendfan los intereses
de los cebadores antioquenos. Los ganade-
ros de la Costa se opusieron al impuesto y
lograron su reduccién en 1902, Durante la
administracion Reyes, el tributo fue nueva-
mente aumentado (Brew, 1977, p. 210).
Cuatro décadas mds tarde, las exportacio-
nes estaban sujetas al régimen de cuotas
que tedéricamente deberrian responder al ex-
ceso de ganado después de satisfechas las
necesidades nacionales y sin interferir en el
normal crecimiento del sector.

IV. CUEROS, CALZADOS Y PRODUC-
TOS LACTEOS

La ganaderfa tuvo también efectos deriva-
dos de importancia en otros renglones, ade-
mas de la carne. La curtiembre era una acti-
vidad generalizada como parte de la misma
economla campesina donde prevalecia la
ganaderfa. Se trataba, como es de suponer,
de una produccion artesanal que fue evolu-
cionando gradualmente con el crecimiento
de la demanda de los centros urbanos, don-
de también se desarroll6 la industria del
cuero en la elaboracion de artfculos como
calzados y maletas. No obstante, la deman-
da externa impulsé el desarrollo de la pro-
duccién de pieles para exportacién, cuyo
comercio dejaba divisas significantes para
el pafs. Los productos lacteos, por otra par-
te, evolucionaron con mds lentitud, por la
distancia de los mercados vy el atraso en los
medios de transporte, aunque puede consi-
derarse que el consumo interno de los mis-
mos era bastante elevado.

El comercio de pieles fue un renglén im-
portante de las exportaciones colombianas
del siglo XIX y aun del siglo XX. Las pieles
se utilizaban en el siglo XI X paraempacar el
tabaco de exportaciéon. Con la cafda del ci-
clo tabacalero, se cre6 un excedente en la
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produccién de pieles que encontré compra-
dores en el mercado internacional. Entre
1865 y 1872, la exportacion de pieles des-
de Santa Marta pas6é de 259.942 libras a
921.383 Ibs. En 1869, la exportacion de
pieles figuraba en sexto renglon entre las
exportaciones de Santa Marta, después del
tabaco, chinchona, algoddn, café y sombre-
ros de paja (Accounts and Papers, Commer-
cial Reports, 1871 y 1873). A partir de di-
cho afio, la exportacién de pieles fue ga-
nando importancia. Aunque las cifras que
se conocen no discriminan el origen regio-
nal de las exportaciones, es posible suponer
que un alto porcentaje de las exportaciones
de pieles provenra de la produccién costefa.
En 1920, las pieles constituran el tercer pro-
ducto de exportacion nacional, después del
café y los minerales; afios mds tarde fueron
desplazadas a un cuarto renglén por el ba-
nano y el petrbleo (Contralorfa General de
la Reptblica, 1944, p. 39). Entre 1906 y
1918, Colombia exporté un promedio
aproximado de 5.200 toneladas anuales de
pieles, nivel que todavfa se mantenra entre
1939 y 1943. Lamentablemente, la escasez
de estadfsticas s6lo permite sugerir el gradc
de importancia de la produccién de pieles
sin precisar su cuantificaciéon. Como lo ex-
pres6 el consul americano en Cartagena
cuando describié la magnitud de la expor
tacion de pieles nacionales:

“Debe ser observado que parte de la ex
portacién de pieles... se origina en otras
provincias colombianas diferentes a este
distrito consular (Bolivar), pero la ma-
yor porcion se produce aquf.

“Ademds... el valor de... las pieles consu-
midas y usadas dentro del distrito debe
ser considerado. Es imposible obtener
algo cercano a la informacion cierta en
este punto, pero el valor es sin duda
grande” (Schnare, consul de los Estados
Unidos en Cartagena, 1924).

El cuero se procesaba para uso domésticc
en pricticamente todas las localidades de la
Costa donde prevalecra el ganado.

‘“Las pieles se usan en las mismas fincas
donde se sacrifica el ganado, para los
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asientos y los espaldares de las sillas, pa-
ra los lazos, etc. Muchos mds se consu-
men en las pequefas curtiembres que se
encuentran en cada poblacién, donde
diariamente se utilizan dos o tres pieles,
curadas de la manera mas rudimentaria”
(Oakley, 1944).

Esta produccién se ajustaba a unos patro-
nes de consumo nada sofisticados, muchas
veces reducido a satisfacer las necesidades
minimas de la produccion rural.

El crecimiento urbano trajo consigo la mo-
dificacion de los gustos. La abarca de pro-
duccién casera fue remplazada por el za-
pato de fabricacién en pequenos talleres o
en las nacientes industrias de tamafo consi-
derable. Las listas de industrias que se co-
nocen varfan en ndimeros y dicen muy po-
co acerca del tamano, capital invertido o el
niimero de personas empleadas en la pro-
duccibn de artfculos de cuero, aunque sir-
ven para mostrar la tendencia creciente del
sector. A finales de siglo, habfa en Barran-
quilla unos pocos talleres de calzado que
no alcanzaban a atender la demanda inter-
na. En 1919, se encontraban registradas en
la Cdmara de Comerio 8 fébricas de calza-
do, 3 de sandalias, 3 de suelas y 3 talabar-
terfas. Calzado Faitela anunciaba sus pro-
ductos en el Anuario Comercial Pro-Ba-
rranquilla de 1936, donde se registraban
otras 41 fébricas de calzado, y otras 17
de artfculos de cuero. En 1945, habfa en
Barranquilla 99 industrias de artfculos de
cuero que empleaban a 1.126 personas con
salarios de $914.069. En creacién de em-
pleos, la industria del cuero ocupaba un
quinto renglén en Barranquilla, después de
alimentos, textiles, metalurgia y madera.
En Cartagena, también cobré impulso la in-
dustria del calzado. En 1906, por ejemplo
funcionaba la empresa de los Hermanos De
la Espriella, con capacidad para producir
100 pares diarios de zapatos que se envia-
ban a los mercados del interior; este mismo
aflo, se pensaba importar maquinaria con el
fin de incrementar la produccion. De acuer-
do con el censo industrial de 1945, los de-
partamentos de la Costa participaban en un
15.3% de la produccion nacional en la in-
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dustria del cuero (Grau, 1896, p. 94; Ci-
mara de Comercio de Barranquilla, 1919,
p. 7; Carbonell, 1936, pp. 62-72; Contra-
lorfa General de la Republica, 1947, pp.
281y 307;Ospina Vdsquez, 1955, pp. 462,
475, 476, 603)°°.

A diferencia de la curtiembre —que recibi6
impulsos de una demanda externa— el desa-
rrollo de los productos licteos respondid
exclusivamente a la demanda doméstica. A
finales del siglo pasado, Vergara y Velasco
habra observado que en Ayapel el queso era
el alimento preferido de la poblacion, don-
de ““los pobres que no tienen vacas para ha-
cer(lo)... toman las ajenas, y los ricos acep-
tan esa especie de comunismo, porque la le-
che tiene poco valor...” (Vergara y Velasco,
1901, p. 519). Las mismas caracterfsticas
de la produccion y las dificultades de trans-
portar el producto —a falta de sistemas de
refrigeraciéon en el clima calido de la Costa—
dificultaban el desarrollo comercial de la
leche. En muchas haciendas, como en Las
Cabezas, la leche era parte del arreglo labo-
ral. En general, parece que las grandes ha-
ciendas prestaban poca atencibn a la leche-
rfa, mientras que los pequefios ganaderos
maximizaban la produccién de sus hatos.
Auln asi los mercados eran muy reducidos.
En los centros urbanos se fueron creando
las condiciones para su produccién comer-
cial. En 1917, en Cartagena “la leche se
vendra.., por buhoneros quienes la trafan
de fincas cercanas y la cargaban sobre mu-
las o asnos en recepticulos de aluminio no
muy higiénicos”. Por esa misma época, la
empresa de Diego Martfnez tenra capacidad
para producir 300 libras diarias de leche en
polvoS!. En 1935, se producfan en Barran-

50 ver también ‘““Report on the trade of Barran-
quilla’, Diplomatic and Consular Reports,
Annual Series, No. 3678, London, 1906,
“Trade and commerce of Barranquilla and
Cartagena’’, Diplomatic and Consular Reports,
Annual Series, No. 3884, London, 1907.

51 ““Packing of milk and butter in Colombia, De-

partment of Bol(var”, Cartagena, marzo 18 de
1921, NAUS: RG84, General Corresponden-
ce, Cartagena Consulate, 1917, Vol. 5.



quilla 35.000 botellas diarias de leche, al
tiempo que se importaban 3.881 kilos de
mantequilla y 3.884 kilos de quesos. El
consumo de queso de produccion domésti-
ca era, sin embargo, mucho mds alto; ese
ano llegaron a Barranquilla, por la v(a flu-
vial, 29.250 kilos de quesos. El queso era
parte esencial de la dieta costefia, Las racio-
nes de los trabajadores de las haciendas
constaban alternativamente de carne, arroz
o queso como plato principal. Ciertas po-
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blaciones lograron comercializar con éxito
la produccién de queso, El queso boliva-
rense se distribufa en todo el departamento
y hasta en las minas de platino del Chocé.
El queso de Plato surtfa las plazas de Ba-
rranquilla, Magangué, y a veces Ciénaga y
Cartagena. En la década de 1940, Bolfvar
tenfa cinco importantes centros de pro-
ducciéon de quesos y mantequilla: Monte-
ria, Cereté, San Jacinto, Zambrano y Car-
tagena.
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La economia de la cocaina,

algunos estimativos para 1988

I. INTRODUCCION

Hace diez anos Coyuntura Econdmica pu-
blicé un artfculo en el cual se intentd me-
dir el tamafno de las actividades productivas
no-registradas, o subregistradas, en Colom-
bia. Como parte de lo que en su momento
se denomin6 ‘‘La Otra Economfa”, se in-
cluyeron estimativos sobre la magnitud del
negocio de exportar marihuana y cocarna.
El cultivo y venta de marihuana florecfa en
esa época y apenas comenzaba a refinarse
cocafna con el fin de abastecer el consumo
de los Estados Unidos, de unas veinte tone-
ladas, de acuerdo con los cdlculos que rea-
lizaba la Drug Enforcement Agency por
esos dras'.

* Nota de los Editores: Este artfculo fue solici-
tado por los editores de Coyuntura Econd-
mica a raiz de una presentacién informal reali-
zada por Carlos Caballero en un almuerzo de
trabajo de FEDESARROLLO. Las cifras aquf
presentadas sirven de complemento a las del
informe de investigacion de Hernando José
Gomez publicado en esta misma revista. Cabe
precisar, sin embargo, que unas y otras utili-
zan algunos supuestos y fuentes diferentes,
por lo cual no son directamente comparables,

Junguito, Roberto y Caballero, Carlos. ‘“‘La
otra economfa’’, Coyuntura Econémica, FE-
DESARROLLO, Vol. VIII, No. 4, diciembre
de 1978,

Carlos Caballero Argdez

En este comentario se hace un nuevo es-
fuerzo por medir la magnitud de los ingre-
sos netos que generaria el procesamiento y
exportacion de cocafna en 1988 con el fin
de comparar con lo que sucedfa en 1978.
Naturalmente se trata de un ejercicio de
“ciencia-ficcién’’, puesto que, por razones
obvias, es imposible tener informacién con-
fiable de una actividad oculta y abierta-
mente ilegal. De ahi que estas nuevas cifras
provengan en su casi totalidad de publica-
ciones internacionales y de algunas entre-
vistas con individuos interesados en el and-
lisis de esta actividad.

Il. ALGUNOS DATOS DE INTERES

1. Hace diez ahos no se cultivaba coca en
Colombia, razén por la cual la totalidad
de la “‘pasta” se importaba para su pro-
cesamiento en el pafs. En el Pert se sem-
braban entre 15 y 20.000 hectdreas en
ese momento. En 1988 se estima que en
Colombia se cultivan entre 10 y 25.000
hectdreas y en Perd unas 200.000. Para
fines comparativos conviene recordar
que en Colombia hay algo mds de 1.0
millén de hectdreas sembradas en café.

2. Aparentemente la variedad colombiana
de coca no es tan productiva como las
de Bolivia y Perta, en términos dc .us
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cantidades de hoja de coca requeridas
para producir un kilo de pasta ni de la
calidad de pasta resultante. Por este mo-
tivo no se ha dado una sustitucién de
importacion de pasta de coca en forma
apreciable; se estima que apenas un
109/0 de la pasta que se utiliza en el ne-
gocio es producida en Colombia.

3. En cuanto a la integracion vertical de la
actividad y a la forma de importar la
‘“pasta’” y de exportar el “polvo’ ya re-
finado, vale la pena citar el siguiente co-
mentario de la revista Fortune:

“Los barones de la drogaenColombia
han organizado una industria vertical-
mente integrada. Ellos financian el
cultivo de las hojas de coca en los
Andes a campesinos bolivianos y pe-
ruanos y bajo su supervisiéon se proce-
san las hojas secas de coca en una
masa que se llama ‘“‘pasta’” y de la
cual se extrae la “base” de coca me-
diante un primer refinamiento. Los
pilotos del cartel, de otra parte trans-
portan por aire la base de coca a ae-
ropuertos clandestinos en los bosques
centrales de Colombia, cerca de los
cuales, en lo que el cartel [lama labo-
ratorios, la base se mezcla con éter
y acetona para purificarla.

““Lacoca, ahora un polvo blanco, se
empaca en bolsas de 1 kilo y final-
mente se introduce de contrabando
en Estados Unidos. El precio de ven-
ta se dispara a lo largo del proceso.
Cada embarque contiene, ademds,
cocafna de varios miembros del cartel
de tal forma que si se presenta su de-
comiso no se pierde la de solamente
uno de ellos. El cartel entrega la co-
cafna a sus distribuidores al por m-
yor en Estados Unidos y éstos, a su
vez, la venden a mafias locales y a re-
partidores individuales que procesan
el “‘crack’” y manejan las ventas calle-
jeras. Para colocar la cocalna en los
Estados Unidos se contratan pilotos
del mismo pais a los cuales se remu-
nera aproximadamente con US$
5.000 por kilo; la carga promedio de
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un avion de dos motores es de 300
12

kilos™“.

4. De acuerdo con funcionarios de la DEA,
aproximadamente la mitad de la cocarna
ingresa a los Estados Unidos por Flo-
rida y la otra mitad por Texas y Califor-
nia. Se estima que entre el 100/ vy el
159/o de la cocafna que entra a Estados
Unidos es decomisada por las autorida-
des; de esta manera, la venta de 310 to-
neladas al ano en el exterior implicarfa
efectuar embarques de unas 360 tonela-
das.

I1l.  EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN
LAS DISTINTAS ETAPAS DE PRO-
CESAMIENTO

El Cuadro 1 presenta los rangos del precio
de la cocafna en sus sucesivas etapas de
procesamiento, tanto en 1978 como en
1988. Puede comprobarse la reduccion en
los precios a lo largo de la cadena; mientras
en 1978 la cocafna refinada vendida FOB
en Colombia tenfa un precio de US$20.000
por kilo, en la actualidad ese kilo podrra
transarse por US$3.500. EI precio al por
mayor en Estados Unidos también descen-
dio, pasando de US$50.000 por kilo hace
diez afios a un rango entre US$12.000 (en
Miami) y US$20.000 (en New York y Los
Angeles). Pero, de otra parte, el mercado
europeo, que era insignificante, se ha vuel-
to importante y el precio de venta en él es
del orden de los US$50.000. Es de interés
anotar que, con todo y la baja de los pre-
cios en las distintas etapas de la cadena, el
diferencial entre el de la base y el del polvo
al por mayor en Estados Unidos, de acuer-
do con las cifras del Cuadro 1, se habria
ampliado en términos porcentuales.

IV. EL TAMANO DEL NEGOCIO

Con base en la informacién de precios y en
estimativos diversos sobre el costo de los
insumos utilizados para procesar las 360 to-
neladas de cocafna que posiblemente sal-
drfan de Colombia hacia los mercados in-

2 “The Drug Trade, Fortune International, June

20, 1988, p. 20.
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CUADRO 1
ESTIMATIVOS DEL PRECIO DE LA COCAINA EN SUS
DISTINTAS ETAPAS DE PROCESAMIENTO
(US$ por kilo de cocafna en polvo)*
Rangos de Precios

Etapa 1978 1988

Hoja de coca — 500

Pasta 4.000- 5.000 750

Base 8.000 - 10.000 1.500- 2.000
Polvo (Exportacién FOB) 20.000 3.000- 4.000
Polvo (por mayor EE.UU.) 50.000 12.000 - 20.000**
Polvo (por mayor Europa) e 50.000
Polvo (consumidor)*** 500.000 200.000
Crack (EE.UU.) = 135.000

* 500 kilos de ‘‘hojas de coca’ generan 2.5 kilos de ‘“‘pasta de coca” y €stos, a su
vez, rinden 1 kilo de ‘‘base de coca’”, que a su turno equivale a 1 kilo de cocarna

en polvo.

** En Miami se vende al precio mds bajo y en Nueva York al mds alto. El precio se
refiere a cocafna con un grado de pureza entre 850/0 y 950/o,

*** E| dato se refiere bdsicamente a Estados Unidos. El mercado europeo masivo es
un fenémeno reciente. El grado de pureza es de 559/o.

Fuente: Para 1978, Junguito Roberto y Caballero Carlos, ‘‘La otra economf{a’’, Co-

yuntura Econémica, FEDESARROLLO, Volumen VIII, No. 4, diciembre de 1978.

Para 1988, “The Drug Trade’’, Fortune International, June 20, 1988.

ternacionales, se prepard el Cuadro 2, que
presenta un cdlculo de los ingresos netos
generados por el negocio a los traficantes
colombianos. En ese cuadro se supone que
los decomisos sobre exportaciones a Esta-
dos Unidos representan unas 50 toneladas,
razon por la cual la cantidad de cocafna
que efectivamente ingresa a ese pafs es del
orden de 270 toneladas mientras la que in-
gresa a Europa es de 40 toneladas.

Los cdlculos arrojan una apropiacion por
parte de los traficantes de unos US$4.000
millones en la actualidad; en contraste con
US$142.5 millones hace diez afos. Ello su-
poniendo que, efectivamente, se vendan
270 toneladas en_los Estados Unidos y 40
toneladas en Europa, volimenes ciertamen-
te elevados®. De ahf que la cifra de US$

3 De acuerdo con un estudio de la Universidad

de St. Gallen en Suiza, citado por el libro Los
Jinetes de la Cocarfna de Fabio Castillo y con
un informe de The Economist, las ventas de
coca colombiana en Estados Unidos habf(an si-

4.000 millones anuales constituya el [mite
méximo del rango dentro del cual oscilaria
el ingreso neto de los negociantes colom-
bianos de cocarna. El Ifmite mrnimo, bajo
los mismos supuestos sobre exportaciones
f(sicas, estarfa constituido por la suma de
los costos de comprar la base y refinar la
cocalna, equivalente a unos US$1.100
millones?.

V.EL FLUJO DE INGRESOS HACIA

COLOMBIA

La gran pregunta, y el punto alrededor del
cual se tejen toda clase de hipdtesis, es la
de cudnto dinero del generado por el nego-
cio de procesar y exportar cocarna fluye ha-
cia Colombia. No es féicil responderla.

do de 225 toneladas en 1984, “The Drug Eco-

nomy”’, The Economist, April 2, 1988, p. 59.

Segtn el mismo estudio de la Universidad de
St. Gallen, el ingreso bruto del negocio habfa
promediado entre $6.000y $9.000 millones a
principios de los anos ochentay en 1988 serfa
inferior, cercano a los US$4.000 millones.
Ibid, p. 59.
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CUADRO 2

ECONOMIA DE LA COCAINA

1978

1988

Cocarnaen polvo*
exportada a EE.UU.
anualmente

Cocainaen polvo
exportada a Europa
anualmente

Porcentaje de impor-
tacién de pasta

Precio de compra de
la base importada

Precio de compra de
la base nacional

Estimativo del costo de
otros insumos utilizados

Estimativo del costo
de transporte

Estimativo de pérdida
por decomisos

Precio de venta EE.UU.
Precio por mayor Europa

Ingresos brutos expor-
tacion a EE.UU.

Ingresos brutos expor-
tacion a Europa

Compra base

Compras otros insumos
Transporte

Pérdidas por decomisos

Estimativo ingresos netos

15 toneladas

10090

US$9.000 por kilo

US$1.000 por kilo

US$500 por kilo

US$20.000 por kilo

US$300 millones

US$135 millones
US$15 millones
US$7.5 millones

US$142.5 millones

270 toneladas

40 toneladas

909/o

US$2.000 por kilo

US$1.500 por kilo

US$2.000 por kilo

US$5.000 por kilo

US$1.450 por kilo
US$19.000 por kilo

US$50.000 por kilo

US$5.130 millones

US$2.000 millones

US$605 millones
US$465 millones
US$1.550 millones
US$450 millones
US$4.060 millones

*  Volumen vendido efectivamente, No incluye decomisos que en 1988 serfan de 50 toneladasy
cuyo costo de produccién y transporte alcanzar(a cerca de US$450 millones,
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De nuevo, un estimativo del flujo de dine-
ros del narcotrédfico hacia Colombia estarfa
representado por las necesidades de pago
de insumos en el pafs, monto diffcil de cal-
cular por cuanto la mayor parte de éstos
son importados. La ‘“‘base” producida en el
pafs tendrfa un costo del orden de US$70
millones y, suponiendo que la mitad de los
otros insumos fuera adquirida doméstica-
mente, se llegarfa a una necesidad mfnima
de traer recursos de US$300 millones al
aiio. En posible que parte de estos fondos
se reintegre a través de la venta de divisas al
Banco de la Republica, quedando registra-
da bajo el rubro de ingresos por Servicios
Personales de la Balanza Cambiaria. Otra
puede lavarse vfa contrabando de bienes;
de hecho, el informe de The Economist
afirma que mds de US$500 millones por
ano provenientes del narcotrédfico entran a
Colombia a través de contrabando?.

Muy probablemente ingrese al pafs una
suma anual superior a US$300 millones,
cuyo origen sea la exportacién de cocarna.
Cudnto mds es casi imposible de establecer,
sobre todo por tratarse de una generacion

5 Ibid,

LA ECONOMIA DE LA COCAINA

de fondos tan apreciable frente a opciones
limitadas de inversion en Colombia. Es cla-
ro, con todo, que recursos originados en la
exportacién de drogas se destinan a la ad-
quisicion de finca rafz urbana y rural —es-
pecialmente esta Gltima— y que la ganade-
rfa es una inversién, o un gasto, atractivo
para los narcotraficantes, Como lo es que
algunos ingresos terminan en los bolsillos
de quienes se dejan corromper —en una u
otra esfera publica— para facilitar la conti-
nuidad del negocio.

De todas maneras, no parece probable que
ingresen al pafs mas de US$1.000 millones
por concepto de exportacién de cocarna.
Una cifra bien alta, sin duda, pero no supe-
rior a la de reintegros por exportaciones de
café o de productos no tradicionales. Si eso
es asl, quedarfa todavfa por estimar cudnto
es lo que permanece fuera del pafs y qué
utilizacién se da a ese excedente. Este serfa
un ejercicio mds complejo y mds propicio
para la fantasfa econédmica que los estima-
tivos presentados aquf, y superarfa el géne-
ro de “‘ciencia ficcion’’ al cual, como quedd
ya establecido, pertenece este comentario.
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Efectos de la violencia
en la produccion agropecuaria

A modo de introduccion, quisiera hacer
tres anotaciones; la primera, que soy el pri-
mero en sorprenderme de que se incluya un
tema como este en un evento que tiene una
tradicion estrictamente econémica, lo que
sugiere ciertamente, que la violencia ha ad-
quirido tales magnitudes que se convierte
en una variable que desborda las considera-
ciones de orden publico para convertirse
en una de las claves de la interpretacion
econdmica. Esta consideracidn, al menos
en Colombia, no es tan obvia como parece.
No existe ningin antecedente en la litera-
tura disponible, la cual por cierto, se ha
concentrado en examinar las rafces econo-
micas de la violencia, la violencia como
negocio, en fin, sin que se haya hecho un
esfuerzo de reflexion sistemdtica apoyado
en evidencias confiables.

La segunda anotacion es la de que ademas,
a juzgar por algunos artfculos de prensa y
de revistas no especializadas, la violencia
al parecer se ha convertido, al menos en las
Gltimas semanas, en la Gnica variable de
interpretacion econémica a la que se aso-
cian toda suerte de desajustes a contravia
de las estadisticas, de los hechos, y aunde

* Conferencia presentada en el Seminario sobre
“La Politica Econémica y el sector privado”,
organizada por CONFECAMARAS vy la Uni-
versidad de Los Andes entre el 26 y el 27 de
junio de 1988.

Jestis Antonio Bejarano

la misma lbgica: ‘“Baja 45% crédito agra-
rio por causa de la violencia’ titula un re-
dactor de El Tiempo haciendo caso omiso
de todos los factores que determinan el cré-
dito. Afirmacion similar a propésito de la
Inversion en Sociedades se pone en boca
del presidente de Confecdmaras en otro ar-
ticulo de “El Tiempo’!“Se vende un pafs
por culpa de la inseguridad”, titula otro co-
mentarista apoydndose en cifras dudosas, y
un experto economista como Juan Camilo
Restrepo no duda en atribuir a la inseguri-
dad la fuga de capitales, la caida de la in-
version extranjera y de la inversion minera,
entre otros efectos, al tiempo que el pro-
pio Secretario Econémico de la Presiden-
cia culpa a las guerrillas de la inflacién?.

La tercera anotacion es que habitualmente,
cuando se alude a la violencia, se hace re-
ferencia a la violencia politica, especial-
mente a las actividades guerrilleras, las que
en este cuadro catastrofista resultan facil
explicacion para todas las calamidades na-
cionales.

No es mi intencién minimizar y menos ig-
norar las implicaciones econoémicas de la

“El Tiempo’’, junio 15 y 16 respectivamente.

Juan Camilo Restrepo “Orden Pablicoy Eco-
némico, de la Mano’’, Revista Credencial, ju-
nio de 1988 y E/ Tiempo, junio 16 de 1988.
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violencia. Pero si quisiera hacer un esfuer-
zo para situarlas en dimensiones razona-
bles, al menos en lo que se refiere al Sector
Agropecuario, el que ciertamente tiene que
asumir la mayor parte de los costos de la
violencia politica, aunque no necesariamen-
te de las demds formas de violencia.

En primer término, es necesario reiterar
aqui que el pafs experimenta diversos tipos
de violencia, de muy distintos origenes, de
modalidades regionales heterogéneas y con
distintas implicaciones econémicas y socio-
polfticas. Un estudio reciente muestra por
ejemplo, que el homicidio constituyé en
1986 la segunda causa de muerte, haciéndo-
se responsable del 9.76% del total de las
defunciones, y del 44.29 del total de
muertes violentas. Sin embargo, conside-
rando el perfodo 1982-1986, s6lo entre un
5% y un 159%0 del total de los homicidios
podria ser atribuible a causas politicas, al
tiempo que el incremento en el nimero de
homicidios entre 1983 y 1986 seria expli-
cable maximo en un 37%0 por la causa se-
fnalada®. Ademds, conviene recordar que
una buena parte de los recientes homicidios
de cardcter politico han sido causados por
el narcotréfico, tanto en zonas rurales co-
mo urbanas.

Adicionalmente, la mayor parte de los se-
cuestros con fines extorsivos son practi-
cados por la delincuencia comin, mientras
que la guerrilla realiza principalmente se-
cuestros con fines publicitarios o polfticos.
De los 252 secuestros registrados en 1988,
dos son atribuidos a los narcotraficantes,
88 a la delincuencia comin y 162 a la
guerrilla, de los cuales por lo menos 70
tuvieron fines politicos o publicitarios y no
de extorsion econémica.

Con los datos anteriores quiero sugerir, de
una parte, que la violencia polftica es ape-
nas una de las manifestaciones de la violen-
cia y, de otra parte, que la inseguridad no
puede ser asociada ni exclusiva ni principal-

3 Rodrigo Lozada Lora y Eduardo Vélez Busti-

llo, Muertes violentas en Colombia, 1979-1986
Instituto SER de Investigacion, abril de 1988.
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mente a la violencia polftica, sino a un es-
pectro cada vez mas amplio de conductas
delincuenciales de las mas diversas manifes-
taciones regionales y aun locales, que desde
la perspectiva econdémica implican grados
de incertidumbre totalmente distintos se-
gln las causas y los alcances de esas con-
ductas delincuenciales.

Estas anotaciones son relevantes porque las
implicaciones econémicas del clima de inse-
guridad proveniente, por ejemplo, de la de-
lincuencia comun parecen distintas a las
asociadas exclusivamente a la violencia po-
Iftica. En el primer caso, se genera una in-
certidumbre no claramente localizada que
diffcilmente permite identificar grados y
formas de respuesta. La segunda tiene for-
mas mds precisas de expresion que derivan
del dominio, el control o la presion de un
grupo armado sobre un territorio, y es este
el aspecto al que quisiera referirme.

Por supuesto, es necesario identificar los
varios niveles en que esta ultima forma de
violencia produce efectos econdémicos. En
primer término, en el nivel agregado, cuan-
do en forma directa se afecta la actividad
econ6mica mediante la interrupcion de cir-
cuitos importantes como los transportes, o
en forma indirecta, cuando la incertidum-
bre generada por la violencia afecta los ni-
veles de inversion, los precios de la tierra,
la disponibilidad de fuerza de trabajo u
otras variables con un alcance local o regio-
nal. Un segundo nivel es el que se refiere
a los efectos sobre variables agregadas es-
pecfficas tales como los recursos fiscales,
los gastos militares, etc. y un tercer nivel,
el que afecta actividades especificas en re-
giones particulares, que segin su impor-
tancia pueden o no incidir sobre el con-
junto de la economfa, tal como el caso de
la produccion ganadera o bananera.

Son bien conocidos los recursos fiscales
que se han dirigido a las Fuerzas Militares y
al control de conflictos en areas de violen-
cia, asf como los esfuerzos del gobierno pa-
ra reorientar el gasto publico en favor de
las regiones en las cuales, por razones histo-
ricas, se han generado situaciones de inse-



guridad que estimulan el conflicto social y
las actividades de los grupos armados, y no
es del caso referirse aqui a esos aspectos.

Los efectos directos de la actividad guerri-
llera sobre actividades econdmicas se refie-
ren principalmente a la voladura de oleo-
ductos y a la produccién bananera en Ura-
ba. Se estima que hasta 1987 los actos te-
rroristas contra oleoductos habfan ocasio-
nado pérdidas por $15 mil millones de pe-
sos y en lo que va corrido de 1988, donde
se han acentuado notablemente los atenta-
dos, las pérdidas pueden estar cercanas a
los $14 mil millones de pesos. En cuanto
a la produccién de banano, los empresarios
estiman que la situacion de violencia de
Urabd puede haber ocasionado pérdidas
equivalentes al 59 del valor total de la
produccién. Con todo, los efectos mas
preocupantes en relacion con el curso de la
economia pudieran ser los asociados a la in-
certidumbre que genera en las inversiones
la actividad guerrillera, y la violencia desa-
tada por el narcotréfico en algunas areas ru-
rales, lo que eventualmente pudiera condu-
cir a severos impactos sobre la produccion
agropecuaria. No debe olvidarse que en la
rafz del incremento de la violencia en los
Gltimos anos esta la conversion del narco-
traficante en terrateniente (Meta y Cérdo-
ba son buenos ejemplos), lo que ademds
pudo alterar los precios de la tierra y even-
tualmente pudo traducirse en auges regio-
nales®.

Las cifras indican que no obstante el incre-
mento de la violencia, el sector estd expe-
rimentando una notoria recuperacion; el
crecimiento en 1987 se situd en 5,8%0 con-
tra el 3.30/o de 1986 y se estima para 1988
una tasa del 49/0. Excluido el café, el creci-
miento agropecuario en 1987 fue de 4.7%
estimdndose para 1988 una tasa de 4.190°.
Entre 1986 y 1987 la superficie cultivada

4 Ver Hernando José Gémez ‘‘La economia ile-

gal en Colombia, tamafo, evolucién, caracte-
risticas e impacto econémico’’, en esta misma
edicién de Coyuntura Econémica.

Coyuntura Econémica, Vol. XVIII, No. 2, ju-
nio de 1988.
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se increment6 en 5.12%o. Incluso la super-
ficie sembrada de banano de exportacion se
aumentd en 5.06% vy la produccién en
8.03% vy en palma africana los aumentos
fueron de 4.920/o y 4.299/0 respectivamen-
te, en dreas en las cuales los conflictos fue-
ron acentuados. Mds adn, la variable que
mejor refleja la incertidumbre de largo pla-
zo es la formacién bruta de capital fijo que
experimentd una notoria recuperacion. En-
tre 1980 y 1985, su crecimiento se situd en
0.59% y entre 1985y 1987 en 3.690.

Adicionalmente, la formacion de capital en
mejora de tierras y desarrollo de plantacio-
nes, que en el primer perfodo tuvo un com-
portamiento negativo (-2.79%0), en el segun-
do fue de 5.5%0, superior a la tasa del con-
junto de la economia que fue de 5.29%
(Ver cuadro 1). Por supuesto, la pregunta
sin respuesta es qué hubiera ocurrido con
estos indicadores en un clima de normali-
dad, pero el hecho es que o bien los agricul-
tores no han incorporado la inseguridad co-
mo un factor de incertidumbre en la inver-
sion, o bien los factores favorables la han
compensado, o bien la violencia tiene efec-
tos regionales que no afectan sensiblemen-
te el comportamiento global del sector. A
mi juicio, una explicacién de por qué “el
sector agropecuario va bien y el pafs rural
va mal” contiene todos estos elementos.

De una parte, la experiencia de procesos re-
volucionarios en otros paises sugiere que la
percepcién de estos procesos por parte de
los sectores dirigentes es la de negarse a ver-
los méds que como estremecimiento de de-
mencias y crfmenes colectivos, mds o me-
nos transitorios, que pueden ser suprimidos
con un poco mas de autoridad y un poco
maés de policia’.

Una evaluaciéon sobre la violencia en areas
ganaderas apoyada en entrevistas hechas
en 1982, no sblo concluye que existe una
tendencia generalizada de los ganaderos ha-
cia la evasion de todo tipo de responsabili-
dades legales hacia sus trabajadores y un

6 véase André Decouflé, Sociologia de las Re-

voluciones, Edic. Proteo, Buenos Aires, 1968.
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CUADRO 1

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO EN LA AGRICULTURA
(1970 - 1987)

Mejoras de Tierras
y Desarrollo de

Estimacion FBKF Total FBKF

Periodos Plantaciones en la Agricultura en la Economia
1970-1975 Al 4.8 3.9
1975-1980 23 3.8 6.4
1980-1985 —2.7 0.5 1.6
1985-1987¢ o5 3.6 5.2

a4 1986 es preliminar y 1987 es proyectado.

Fuente: DNP-UDA-SITOD con base en el DANE.

claro desinterés por cuestiones de beneficio
publico donde ellos no obtengan una venta-
ja, sino que critica ‘‘la concepcion fuerte-
mente individualizada del ganadero acerca
del problema de la violencia social y de la
inseguridad rural. Para el comun de los ha-
cendados, la emergencia de conflictos so-
ciales en el agro, es cl resultado de la falta
de autoridad policial y/o militar. Llevando
este razonamiento a un plano practico, las
medidas que se exigen para aplicar o miti-
gar la violencia y la inseguridad ticnden na-
turalmente hacia un aumento del pic de
fuerza de la policra y del ejército, o una
mejor dotacién y equipamiento de la tro-

pa, y eventualmente hacia la formaciéon de

unidades paramilitares”®.

Actitudes equivalentes de percepcion sobre
los alcances del conflicto se registran en un
trabajo reciente sobre la zona de Urabd®. Si
cllo es asi en zonas de abierto conflicto,
mucho mds debe serlo en dreas en las cuales

Jairo Morales Nitero, Bases para la formula-
cion de una politica de desarrollo en regiones
ganaderas de violencia social, Bogota, julio de
1982.

Gerard Martin, Desarrollo Econémico sindi-

calismo y proceso de paz en Uraba, agosto de
1986.
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la violencia politica no pasa de ser una mo-
lestia ocasional cuya carga puede ser dele-
gada en administradores.

De otra parte, al considerar la inseguridad
dentro de un rango de obstaculos para la
actividad agraria, entrevistas realizadas por
Roberto Junguito concluyen que para el
conjunto de encuestados ella estd por de-
bajo de la falta de incentivos y de la in-
eficiencia institucional y en el mismo ni-
vel que el comportamiento de los mercados
internacionales'®. Ademds, al discriminar
seglin actividad de los interrogados entre
economistas y dirigentes gremiales, campe-
sinos, polrticos y funcionarios, no se en-
cuentran diferencias en los rangos descritos
respecto a influencia de las variables. Ello
muestra que salvo algin afdn mas bien pu-
blicitario, la inseguridad es percibida como
uno mads entre los factores que pueden
afectar la produccion.

Finalmente, conviene examinar con algin
detalle las dimensiones regionales de los
factores de inseguridad y violencia que pue-
den generar incertidumbre, a efectos de

9 Roberto Junguito, E/ Sector Agropecuario y

la Politica Macroeconémica en Colombia. Mi-
meo, abril de 1988.



cualificar los posibles efectos sobre la acti-
vidad agropecuaria.

Hemos seleccionado cuatro factores, ade-
mds de los homicidios, que desempefian un
papel relevante como elementos indicativos
de la inseguridad y la violencia y que pueden
generar incertidumbre: (i) El secuestro efec-
tuado por la guerrilla; (ii) las acciones ar-
madas, que incluyen enfrentamientos, em-

EFECTOS DE LA VIOLENCIA

boscadas, actos terroristas, hostigamiento y
ataques a instalaciones o poblaciones; (iii) la
poblacién rural bajo cualquier tipo de pre-
sién, como un indicador del drea real de ac-
cion de la guerrilla, y (iv) las invasiones de
tierras, que independientemente de si son o
no justas, se convierten en todo caso en un
importante factor de incertidumbre. Estos
indicadores se recogen en los cuadros 2y 3
y en los mapas 1y 2.

CUADRO 2

RESUMEN DE SECUESTROS, ACCIONES ARMADAS Y POBLACION RURAL
BAJO PRESION DE LOS GRUPOS GUERRILLEROS?
Enero 86 — Diciembre 87

Departamento No. Secuestros  No. Acciones Poblacion Rural Poblacion To
Armadas®  bajo presionc tal bajo
(o0) presioén (0/o)
Santander 27 116 51.5 19.0
Cesar 26 28 24.9 10.0
Norte de Santander 24 63 33.8 11.0
Antioquia 17 340 16.5 5.5
Caquetd 16 33 88.0 45.0
Meta 13 33 59.9 21.0
Cauca 13 101 16.0 10.4
Arauca 13 87 61.8 26.4
Huila 10 52 52.0 23.0
Bolivar 10 25 14.0 4.7
Cundinamarca 6 60 14.6 8.0
Sucre 6 3 13.4 6.2
Cérdoba 5 53 23.6 13.0
Tolima 5 33 18.6 8.3
Casanare 5 28 30.1 19.6
Putumayo 3 28 53.4 35.7
Guaviare 3 13 80.0 88.0
Caldas 2 11 32.0 12.0
Boyaca 1 26 16.3 10.0
Magdalena 1 9 14.4 6.0
Valle 1 121 20.9 3.8
Risaralda 1 6 22.2 7.0

(a) FARC, EPL, ELN y M-19.

(b) Incluye: Contactos armados, emboscadas, acciones terroristas, hostigamientos, ataque a

instalaciones y poblaciones.

(c) Se obtiene de la poblaci6n rural departamental en cada caso.

Fuente: DAS y estimativos de la Consejeria Presidencial para la reconciliacién, normalizacion

y rehabilitacion.
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CUADRO 3

EVALUACION DEPARTAMENTOS CON CONFLICTOS
POR LA TIERRA

1987
Departamento No. Municipios  No. Predios Area Total No Ocupantes
en conflic. (Has)
Atlantico 9 9 5.099 2117
Antioquia 14 44 2111031 2.490
Bolivar 3 3 157 155
Cauca 10 34 3.244 2.707
Cesar 8 28 17.729 718
Cundinamarca 5 10 2.288 62
Cordoba 7 15 10.535 596
Huila 1 2 924 177
Magdalena 12 39 21.610 936
Meta 7 18 101.031 394
Narino eS| 2 70 15
Putumayo 3 1 210 24
Nte. Santander 4 9 2.760 208
Caldas-Risaralda 2 1 53 60
Santander 6 12 4.403 229
Tolima 1 1 386 55
Sucre 15 46 20.473 2.645
TOTALES 108 279 215.756 11.541

Fuente: INCORA — ANUC.

Evidentemente la poblacion bajo algin tipo
de presion (secuestro, extorsion, amedrenta-
miento, influencia, etc.) es significativa-
mente alta y representa el 7.990 de la po-
blacion del pais y el 23.6%0 de la pobla-
cion rural. En algunos casos, como Caqueta
y Guaviare supera el 809% de la poblacion
rural; por encima del 5090 se encuentran
Meta, Arauca, Huila y Putumayo y en to-
das las regiones se encuentra por encima
del 159%o0, cifras de suyo inquietantes. Por
otra parte, las invasiones de tierras afecta-
ron en 1987, 215.756 hectdreas especial-
mente en Antioquia, Cesar, Sucre, Cordo-
ba, Meta, en tanto que los secuestros afec-
taron especialmente los Santanderes, Cesar,
Antioquia y Caquetd y en menor medida
Meta, Cauca, Arauca, Huila y Bolivar.
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Un observador que desprevenidamente vie-
ra por separado los indicadores y su diaria
evolucion, llegaria, sin duda a sobreestimar
considerablemente su significacion. Mucho
me temo que estamos expuestos a un diario
bombardeo de noticias sueltas e inquietan-
tes que dejan en el lector de prensa la sensa-
cion de un desbarajuste global que afecta
por igual todas las zonas del pais. Al cruzar
los indicadores sin embargo, se encuentra
que no son estrictamente coincidentes, es
decir, los secuestros no son siempre coinci-
dentes con las acciones armadas y ni estas
con las tomas de tierra. De hecho, cada fac-
tor de inseguridad es mds intenso en unas
zonas que en otras y la coincidencia de los
indicadores solo se presenta en el sur del
Huila, oriente del Cauca, centro y occiden-
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MAPA 1
CONCENTRACION DE LAS ACCIONES ARMADAS
DE LOS GRUPOS GUERRILLEROS
1986 — 1987

MAPA 2
CONCENTRACION GEOGRAFICA DE LOS SECUESTROS
DE LA GUERRILLA'Y DE LOS MUNICIPIOS
CON CONFLICTO POR LA TIERRA

© Concentracion de los secuestros de la guerrilla entre
enero de 1986 y abril de 1988.

® Municipios con conflicto por la tierra, segin informacién
INCORA-ANUC.

VIDON3TOIA V1 34 SOLD343
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CUADRO 4

GRADO DE INTENSIDAD POR REGIONES DE LA VIOLENCIA
EN COLOMBIA

Accion Armada Secuestros Toma de Poblacion
Tierras bajo presion
(%)

S. Huila XX XX X 52.0
Oriente Cauca XXX XX XXX 16.0
Centro - Occ. Norte

Santander XXX XXX X 51.0
Uraba Sur Occidente-

Cordoba XX X XX 16.5
Cesar Sur X XXX XX 24.0
Arauca XX X 61.8
Meta X XX
Norte de Santander XX XXX X 33.8
Casanare X
Caqueta X XXX 30.1
S. Tolima X X 8.6
N. del Huila
S. Oriente Valle XXX 20.9
Magdalena X XXX 14.4
Sucre X X XXX 13.4
Cundinamarca XX X X 14.6
S. Oriente Antioquia X 16.5

INTENSIDAD
Xxx = Alta

xx =Media
X  =Baja

Fuentes: Cuadros 1y 2y mapas 1,2,

te de Santander, Urabd y suroccidente de
Cérdoba, como se describe en el cuadro 4.
Evidentemente, estas zonas se constituyen
en las dreas mas criticas del paf's en mate-
ria de orden publico.

Por otra parte, los acontecimientos recien-
tes senalan con preocupacion hacia la Costa
Norte, Cesar, Sucre y Cordoba principal-
mente, en las cuales, de no resolverse pron-
to la presiéon sobre la tierra, pueden gene-
rarse dificultades de considerable magnitud
hacia el futuro.

En rigor, cada una de las dreas criticas esta
mas o menos localizada y las actividades
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econdmicas sobre las cuales recae la presion
de la inseguridad puede ser mds o menos
identificada. Sin duda, los efectos de la re-
lacidon, narcotrafico-guerrilla lograron du-
rante un tiempo incrementar los salarios en
algunas zonas especialmente en Caquetd,
Vichada y Guaviare, donde los salarios al
menos hasta 1986, estuvieron mas del 409
por encima del promedio rural nacional®.
La caida del precio ‘“‘de la coca” en esas zo-
nas, no sélo incremento el conflicto entre
narcotrafico y guerrilla, sino que dej6 una

10 Hernando José Goémez, op. cit. en esta revista,
pag. 105



vasta masa campesina con pocas posibilida-
des de supervivencia.

No disponemos de informacion desagrega-
da sobre la produccion en las zonas criticas,
pero un indicador podria ser el crédito del
Fondo Financiero Agropecuario para siem-
bras de corto y mediano plazo y para la ac-
tividad ganadera. Cabe recordar que el cré-
dito de corto plazo aument6 entre 1986 y
1987 en un 4.19%. Sin embargo, en Cauca
disminuy6 44.6%, en Cesar 50.29%0, en
Norte de Santander 94.290 y en Santander
44.9%. El de mediano plazo aumentd
26.09%, pero en Cauca baj6é en 3490, en
Santander 41.29%0, en Norte de Santander
67.99% vy en Arauca 61.3%. Igualmente, la
reduccion del crédito para ganaderia fue
del 709% en Caquetd y cercano al 309%
en Antioquia y Cesar, el crédito para ceba
disminuyé mds del 50% en Bolivar, Cau-
ca, Huila y Norte de Santander y en mds
del 409 en las otras regiones criticas.
lgual comportamiento tuvo el crédito para
ganaderfa de doble proposito.

Hay que ser cuidadoso sin embargo, con
cualquier conclusién relativa a responsabi-

EFECTOS DE LA VIOLENCIA

lizar exclusivamente a la inseguridad de la
cafda del crédito en las actividades de esas
regiones, pues se sabe que especialmente
en ganaderia, factores como el ciclo gana-
dero estdn incidiendo en la demanda de
crédito.

Adicionalmente, es necesario tener en
cuenta que por lo general sélo una parte de
cada una de las regiones estd realmente
afectada por actividades guerrilleras. Una
forma gruesa para estimar el impacto de la
inseguridad sobre el conjunto de la activi-
dad agropecuaria nacional es estimar la
contribucion de las regiones criticas al PIB
y suponer que en cada region la parte afec-
tada del producto agropecuario regional es
equivalente a la poblacién bajo presion en
la respectiva region. Los resultados de este
ejercicio se presentan en el cuadro 5.

De hecho la suma del producto agropecua-
rio de los departamentos criticos represen-
ta el 33.52% del PIB agropecuario total.
Sin embargo, como las proporciones de las
poblaciones afectadas en cada region van
desde el 1690 en Antioquia hasta el 609%
en el Meta, el producto agropecuario real-

CUADRO 5
CALCULO DE LA PROPORCION DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

AFECTADA POR LA VIOLENCIA
(0/o)
Poblaciéon PIB Agropec. Produc. Agrop. Producc. Agrop. Producto Regional

Rural Regional/ Nacional Regional/ Total afectado

Ba].g PIB Agropec. Afectado PIB Regional

Presion Nacional Total
Huila 52.0 2.51 1.30 37.7 19.6
Cauca 16.0 3.08 0.49 49.9 8.0
Santander 51.0 4.77 2.43 23.1 11.8
Antioquia 16.0 6.80 1.08 12:5 2.0
Meta 59.9 3.16 1.89 53.0 31.7
Cérdoba 23.6 6.23 1.47 58.4 189,
Cesar 24.9 4.37 1.08 47.4 11.8
N. de Santander 33.8 2.60 0.88 31.5 10.6
Total Nacional 33.52 10.62

Fuente: Cuadro 1y Anexo 1.
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mente afectado equivalente al 10.6% del
total agropecuario nacional, a partir del
cual podria estimarse el efecto sobre la tasa
de crecimiento del sector agropecuario.

En realidad, este impacto global parece re-
lativamente bajo como quiera que las regio-
nes que mds contribuyen en el PIB agrope-
cuario, como Cundinamarca, Valle y las zo-
nas cafeteras, no estin asediadas por con-
flictos significativos. Sin embargo, a nivel
regional, los efectos son mucho mds pro-
nunciados precisamente por la composi-
cion de las actividades econdmicas en las
regiones criticas. Haciendo el mismo ejer-
cicio a nivel regional cuyos resultados apa-
recen también en el cuadro 5, se encuen-
tra que mientras en Antioquia el producto
regional afectado es s6lo del 2%, y en Cau-
ca el 8.09o, en regiones como Meta ascien-
de al 31.790, en el Huila al 19.6%0 y en
las demds regiones supera el 109, efectos
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que de alguna manera son indicativos de los
grados de respuesta regionales a las situa-
ciones de conflicto.

Serd necesario insistir en que la capacidad
de la violencia para generar incertidumbre
depende no sdlo de las percepciones que se
tengan sobre ella y sobre su potencialidad
para expandirse sino de sus alcances reales
respecto de las actividades productivas. En
cuanto a lo primero, quizd nos estemos
equivocando doblemente al atribuirle para
fines publicitarios efectos macroeconémi-
cos que no tiene y al sobreestimar las posi-
bilidades de derrotarla por la via de la fuerza.
En cuanto a lo segundo, si bien los efectos
no tienen el alcance global que suele atri-
buirseles, existe un potencial de propaga-
cion que tampoco puede subestimarse y
que requiere de esfuerzos globables y regio-
nales antes de que comprometa dreas vita-
les de la economfa.



ANEXO 1

EFECTOS DE LA VIOLENCIA

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL PIB Y DEL PIB AGROPECUARIO

POR DEPARTAMENTOS

PIB AGROPECUARIO
con respecto al PIB
total del Depto.

PIB Agropecuario
con respecto al PIB
Agropecuario Nacional

% %
Antioquia 12.5(f) 6.80
Atléntico 6.2 (a) 1.13
Bolivar 34.1 (a) 5.71
Boyaca 41.8 (b) 5.91
Caldas 27, 15(b) 2.83
Caqueta - —
Cauca 49.9 (c) 3.08
Cesar 47.4 (a) 4.37
Cérdoba 58.4 (a) 6.23
Cundinamarca (sin Bogota) 49.0 (c) 20.81
Chocé 8.3 (a) 0.77
Huila 37.7 (a) 2.51
La Guajira 17.5 (a) 0.69
Magdalena 55.9 (a) 4.82
Meta 53.0 (a) 3.16
Narifo 29.5 (b) 227
Norte de Santander 31.5 (c) 2.60
Quindio 28.5 (a) 2]
Risaralda 18.9 (a) 1.62
Santander 23.1 (b) 4.77
Sucre 74.3 (a) 4.37
Tolima 47.7 (b) 7.77
Valle del Cauca 13.7(b) 6.52
Total 98.01 100.00
Notas:
(a) 1980
(b) 1981
(c) 1982
(d) 1983
(e) 1984
(f) 1985

Fuente: DNP-UDRU, Diagnostico regional y urbano, 1987.
* Cuentas Regionales de Colombia 1960-1975. DNP 1977.
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