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La correccion de los desequilibrios
externos y la recuperacién de la con-
fianza de la banca internacional so-
bre la capacidad crediticia del pafs
han continuado siendo los objetivos
rectores de la polftica econémica. El
énfasis excesivo en estos objetivos ha
llevado a descuidar el crecimiento y
la actividad econ6bmica interna. De
esta manera, los niveles de produc-
cion de los sectores industriales han
permanecido estancados desde me-
diados de 1984 vy la situacién del co-
mercio se ha deteriorado. Con ello,
ha languidecido la generacién de nue-
vos puestos de trabajo y el desem-
pleo ha alcanzado las mads altas ta-
sas conocidas por el pafs. La calidad
de las ocupaciones ha continuado de-
teriordndose a medida que avanzan
las actividades informales y el sub-
empleo como Unicas alternativas de
obtencién de ingresos para grandes
masas de la poblacion.

En materia cambiaria, el ritmo de
devaluacién se ha mantenido a tasas
extraordinariamente altas, con el ani-
mo de lograr aceleradamente el nivel
de la tasa de cambio real de media-

dos de los setentas. La importancia
concedida al ajuste acelerado del tipo
de cambio no se concilia, sin embar-
go, con la limitada influencia de esta
variable sobre la cuenta corriente con
el exterior en el corto plazo, toda vez
que las importaciones se encuentran
ya controladas mediante restricciones
cuantitativas y dado que el conjunto
de las exportaciones son poco sensi-
bles al nivel de la tasa de cambio real.
Unicamente las exportaciones meno-
res pueden ser estimuladas a través
de la devaluacion, y ello s6lo en el
mediano plazo y de manera limitada.
Ni las exportaciones cafeteras, ni las
mineras, que son en conjunto mas
importantes que las menores, reac-
cionan favorablemente a los incenti-
vos cambiarios.

Los ajustes que el gobierno ha ve-
nido introduciendo a los regimenes
de control a las importaciones en los
Gltimos meses han confirmado ade-
mas la intencion de asignar al mane-

jo cambiario un papel creciente en la

polftica comercial externa del pafs,
en detrimento de los instrumentos
directos de control, gracias a los cua-
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les se logr6 la eliminacion de los
desequilibrios comerciales externos
desde el ultimo trimestre de 1984,
Aunque se ha argliifdo que las nuevas
medidas no modifican sustancialmen-
te los sistemas existentes, ha queda-
do claro que el gobierno ha aceptado
que esta area de polftica se convierta
en materia de negociacién con las en-
tidades internacionales, en aras de lo-
grar su respaldo en la busqueda de re-
cursos de crédito externo. De esta
forma, los condicionamientos no se
han limitado a las polfticas de caréc-
ter macroeconémico, sino que han
invadido incluso las dreas de polftica
comercial. La diversidad de compro-
misos adquiridos ha sido el resultado
de una estrategia de negociacién in-
necesariamente compleja que ha mul-
tiplicado los centros de discusion y
retrasado las gestiones por evitar la
suscripcion de un acuerdo formal
con el Fondo Monetario Internacio-
nal.

También las polfticas fiscales han
sido moldeadas con el propésito de
lograr el respaldo de las entidades in-
ternacionales, aceptando la contrac-
cion abrupta del déficit como com-
ponente del programa de estabiliza-
cion. Los resultados de las operacio-
nes fiscales de los primeros meses del
afio hacen ya evidente que gran parte
del pesc del ajuste recaeré en el gas-
to publico, particularmente en el de
inversion, en desmedro de los niveles
de demanda de la industria y de la
construccién, y a costa de los progra-
mas de cardacter social de la actual ad-
ministracion. La severidad del ajuste
no resulta justificable por razones de
financiamiento del gobierno ni como
mecanismo para mejorar ain mds el
sector externo. Respecto a lo prime-
ro, el Congreso ha autorizado recur-
sos de financiamiento que sobrepa-
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san las necesidades de la Tesorer(a de
acuerdo con las proyecciones y me-
tas del gobierno, y que por consi-
guiente podrfan permitir polfticas
menos restringidas del gasto. Por su
parte, la cuenta corriente con el ex-
terior se encuentra determinada por
las polfticas de control directo ya
mencionadas, por lo cual resulta re-
dundante asignar también el instru-
mento del gasto publico a su conse-
cucion, El efecto de hacerlo no es
otro que desestimular la produccion
sacrificando los objetivos internos de
empleo y crecimiento econémico.

El recrudecimiento de la inflacién
por la insuficiente oferta de alimen-
tos ha surgido como un nuevo factor
de perturbacion de la actividad eco-
némica. Un manejo desacertado de
las polfticas de inventarios e importa-
ciones de alimentos, la falta de apo-
yo crediticio y tecnoldégico a los pe-
quenos productores y el encareci-
miento de los insumos concurrieron
para producir una aceleracién abrup-
ta de los precios de los alimentos, cu-
ya fuerza y persistencia el gobierno
tard6 en aceptar. Los més altos pre-
cios de los alimentos han reducido la
capacidad de las familias para adqui-
rir bienes industriales, convirtiéndose
as( en un factor adicional de restric-
cién a la actividad econémica.

La aceleracion de estos precios ha
exacerbado ademas el conflicto entre
los objetivos perseguidos por las po-
I(ticas del gobierno. Un ritmo de in-
flacion del 2290 y el logro del nivel
de la tasa de cambio real de media-
dos de los setentas son dos metas fi-
jadas por el gobierno, que aparecfan
factibles de lograr con los ritmos de
crecimiento de los precios de los ali-



mentos que se registraron hasta el
tercer trimestre de 1984, pero que ya
no lo son actualmente. Estos dos ob-
jetivos sélo podrfan conciliarse li-
mitando los ajustes salariales a tasas
completamente irreales, que deprimi-
rfan severamente el poder de compra
de los trabajadores.

En las actuales circunstancias, se-
rfa equivocado perseguir a ultranza el
objetivo de devaluacion real, ya que
por este canal se acelerarfa la trasmi-
sion de las alzas de precios de los ali-
mentos a todos los demés, propician-
do asf un cfrculo inflacionario de ca-
racter permanente. Igual cosa ocurri-
rfa si los trabajadores buscaran un in-
mediato restablecimiento del poder
de compra de sus salarios. Los costos
sociales y polfticos de esta situacién
de conflicto deben evitarse mediante
una solucién de compromiso, en la
que el gobierno acepte postergar el
logro del objetivo de devaluacién real
y los trabajadores admitan una re-
duccion moderada del salario real, de
forma que la inflacién no se eleve de

sus niveles actuales. Para ello, es pre-
ciso ademas que el gobierno se dis-
tancie de la recomendacién de los or-
ganismos internacionales de elevar las
tarifas de los servicios publicos para
cubrir los costos de las empresas en
el corto plazo y que renuncie al pro-
posito de ajustar el precio de la gaso-
lina a los niveles internacionales.

Aunque el gobierno no cuenta con
instrumentos de polfticas para conte-
ner de manera inmediata las tenden-
cias de precios de los alimentos, sf
puede orientar sus esfuerzos a forta-
lecer la capacidad de respuesta de la
oferta agricola, adecuando los siste-
mas de financiamiento y provisién de
insumos a los pequefios agricultores
y recuperando la capacidad de inter-
vencion en el mercado con existen-
cias reguladoras. Unicamente una po-
[ftica estable de apoyo a la produc-
cion agrfcola permitird remover el
obstaculo que la insuficiente oferta
de alimentos ha representado a la es-
tabilidad y el crecimiento econémico
en las Ultimas décadas.
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Los indicadores de la actividad
econdmica urbana durante los prime-
ros meses del afio contindan mos-
trando estancamiento, manteniéndo-
se as( la tendencia observada por Co-
yuntura Econémica desde el tercer
trimestre de 1984.

El debilitamiento de las fuentes
exogenas de demanda agregada es el
principal factor explicativo de este
comportamiento (Grafico I-1). Des-
pués del alto nivel de gasto publico
en términos reales alcanzado en la se-
gunda mitad de 1983, los pagos efec-
tivos del gobierno han tendido a con-
traerse. No obstante, el financiamien-
to monetario concedido al Gobierno
hacia fines de 1984 para sustituir
parcialmente faltantes de recursos de
inversion permitié alterar temporal-
mente esa tendencia. Este comporta-
miento del gasto publico contribuy6
a compensar la reduccién que para la
misma época presentaron los pagos

de la Federacion de Cafeteros y los
exportadores particulares para la ad-
quisicion de la cosecha cafetera, de-
bido al menor volumen de produc-
cion del grano. Por su parte, el poder
de compra interno de las exportacio-
nes menores, que constituye el tercer
componente del indicador de gasto
exobgeno utilizado en los andlisis de
corto plazo de Coyuntura Econémi-
ca, ha venido evolucionando de for-
ma mas estable, como resultado de
un crecimiento real moderado del vo-
lumen de exportaciones y del conti-
nuo proceso de devaluacion del peso.

En el agregado, el gasto exdgeno
ha mostrado una ligera tendencia
descendente, que refleja la preponde-
rancia del gasto publico en la evolu-
cion de este indicador. (Gréfico 1-2).
A este factor de debilitamiento de la
demanda ha venido a sumarse en los
meses recientes el encarecimiento re-
lativo de los precios de los alimentos,
afectando el poder de compra de los
consumidores urbanos y desestimu-
lando por consiguiente la actividad
econdmica.



GRAFICO I-1
COMPONENTES DEL GASTO EXOGENO
$ millones (En precios constantes de 1980)
A. PODER DE COMPRA DEL GASTO PUBLICO
(Operaciones efectivo)
174
164
154
144
134
T T
1983 1984 1985
B. PODER DE COMPRA DE LA COSECHA CAFETERA
6.000
5.0004
4,000+
3.0004
T
1983 1984 1985
C. PODER DE COMPRA INTERNO DE LAS EXPORTACIONES MENORES
7.000+
6.000 4
5.000 4
4.0004
T T
1983 1984 1985
Fuente: Célculos de FEDESARROLLO con base en estadisticas del DANE y Banco de la Republi-
ca. Series mensuales desestacionalizadas y suavizadas,
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El deterioro de la situacion econé-
mica ha sido mas severo para el co-
mercio que para la industria, como lo
sefialan los indicadores de la Encues-
ta de Opinién Empresarial de FEDE-
SARROLLO (Gréficos 1-2 y [-3).
Aunque los comerciantes importado-
res han sido afectados mas dréstica-
mente desde comienzos de 1984, vy
han visto caer sus volimenes de ven-
ta desde entonces, la contraccién de
las ventas se hizo extensiva también a
los comerciantes no importadores en
el segundo semestre, de forma que,
en los primeros meses de 1985 am-
bos grupos padecfan una situacion si-
milar de inactividad.

A pesar de este desempefio desfa-
vorable del comercio, la situacion e-
condémica en los sectores industriales
se ha mantenido a niveles que resul-
tan altos en comparacion con anos
anteriores (Gréficos 1-2 y 1-3). La ra-
zbn de esta mayor estabilidad se en-
cuentra en la evolucion de los pedi-
dos industriales, ya que aunque el
flujo de nuevos pedidos ha empezado
a disminuir por efecto de la pérdida
de dinamismo de la demanda, el ni-
vel de pedidos por atender se ha
mantenido alto debido a la acumula-
cién de pedidos que se venfa dando
desde el inicio de la recuperacion de
la demanda. Durante este perfodo los
industriales no pudieron responder a
la demanda con la misma rapidez con
que ésta evolucioné, principalmente
por dos razones. De un lado, por las
demoras que empezaron a producir-
se en la tramitacion de licencias de
importacion, ya que si bien la indus-
tria no se vio afectada por un recorte
efectivo de importaciones de insu-
mos, si debi6 padecer los tropiezos
que implicé el restablecimiento del
sistema de control a las importacio-
nes. De otra parte, la incertidumbre

ENERAL

ACTIVIDAD ECONOMIC
ACTIVIDAD ECONOMICA

sobre la continuidad del proceso de
reactivacion y sobre los objetivos que
orientaban la polftica econémica a-
tenuaron la capacidad expansiva de
la demanda al desestimular a los pro-
ductores a ampliar sus plantas de per-
sonal y hacer los ajustes necesarios
para aumentar mdés rapidamente la
produccion. Sin embargo, la acumu-
lacion de pedidos que generd esta
circunstancia ha contribuido igual-
mente a retrasar la contracci6on de la
produccion industrial en respuesta a
la disminucién de la demanda en los
Gltimos meses.

Las perspectivas de los sectores in-
dustriales para los préximos meses
no son favorables. Aparte de haberse
debilitado el gasto exdgeno, se en-
cuentra précticamente agotado el
proceso de sustituciéon de importa-
ciones que jugé un papel tan impor-
tante en el desempefio de la industria
el afo pasado, segin fue analizado
por Coyuntura Econdmica en su ulti-
ma entrega. Aunque los industriales
han venido manifestando una preo-
cupaciéon creciente por la escasez de
materias primas de origen importado,
no parece factible que este factor
constituya en los proximos meses la
restriccion predominante para el cre-
cimiento industrial. De un lado, es
preciso sefalar que la insuficiencia de
demanda se mantiene aun como la
principal explicacion de la existencia
de excesos de capacidad productiva
en los sectores productores de manu-
facturas. De otra, es claro que entre
las prioridades de la politica econ6-
mica, la liberacién de importaciones
ha pasado a ocupar un lugar mas
destacado que la recuperacion de la
demanda y la produccién. Asf( las co-
sas, los temores de los industriales
pueden resultar infundados, ya que
no hay indicios de que la economfa

11
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GRAFICO I-2

A. Saldos monetarios reales D. Nivel de pedidos por atender de la industria

10+

180
.20

176
.30

1724
.40

168
.50

T T T T
B. Gasto exdgeno E. Expectativas de demanda (Industria)

28
.25 4

26+
-304

24+
.35

224
T T .40

(Balances) C. Variacion anual de ventas del comercio

T T

10 ) :
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Fuente: DANE,




vaya a pasar en los proximos meses
de una situacién en que la principal
restriccion es la insuficiencia de de-
manda a otra en que el obsticulo
mds importante es una restriccion de
oferta por falta de materias primas
importadas.

Las dreas inscritas para siembra en
el ICA en los cuatro primeros meses
del afo muestran un crecimiento del
2.19/0 y el area financiada con recur-
sos del Fondo Financiero Agropecua-
rio un aumento del 22%o. Sin embar-
go, estos dos indicadores, que usual-
mente muestran la evolucion de las
siembras de cardcter comercial o
mixto, se encuentran sobreestima-
dos por la inclusion de numerosos
pequefios productores que la Caja ha
pasado a financiar con recursos del
FFAP. Tales crecimientos no reflejan
por consiguiente el dinamismo del
sector. No obstante, aunque no pue-
de llegarse a cuantificaciones preci-
sas, hay sefales de que la actividad
agrfcola se encuentra estancada en
relacion con sus niveles de un afio
atrds. Entre los cultivos de tecnolo-
gia mixta, la papa, que es el de ma-
yor importancia, ha sido afectada
por los bajos precios al productor
que primaron durante la época de
siembras, lo cual incidird en el volu-
men de produccion. Por su parte, las
estadfsticas sobre areas inscritas o fi-
nanciadas de cultivos comerciales
mecanizados, que no resultan alte-
radas por la distorsion comentada,
muestran, en conjunto, una dismi-
nucién. Dentro de estos cultivos, los
exportables, que incluyen algodén vy
arroz, han sido desestimulados por
las tendencias desfavorables de las
cotizaciones externas, en tanto que
los més importantes productos susti-

tutos de importaciéon, como soya y
malz, se encuentran restringidos por
insuficiencia de semillas y variedades
mejoradas, con la notable excepcion
del sorgo, que atraviesa un momento
favorable.

Puesto que las perspectivas de
otros productos agricolas de expor-
tacién, que provienen de cultivos de
mas largo plazo, como el banano o
el azucar, son poco alentadoras, es
previsible que el conjunto de las ex-
portaciones agricolas diferentes de
café mantenga la tendencia descen-
dente de los primeros meses del afio.
Si a ello se suma la necesidad de rea-
lizar mayores importaciones, se ob-
tiene un balance negativo para las o-
peraciones comerciales externas del
sector agricola de los proximos me-
ses. Por consiguiente, las dificultades
del sector agricola debilitardn los es-

fuerzos de ajuste del sector externo,
en adicion a los tropiezos que ya han
generado en el control de la infla-
cion.

La situacion del sector de la cons-
truccién aparece afectada por dos
factores de signo opuesto: de un la-
do, la notable mejoria en las disponi-
bilidades de financiamiento de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda,
que ya ha empezado a estimular la
construccion privada, y de otro, el
estancamiento de los programas ofi-
ciales de construccién de vivienda
popular, debido al recrudecimiento
de los problemas financieros de las
entidades ejecutoras, en particular el
ICT.

La recuperacion de la actividad
edificadora no resulta confirmada
por la evolucién de los indicadores
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GRAFICO I-3

SITUACION ECONOMICA

20 -~

10 H

-10J

-20 4

15

10i=

INDUSTRIA

COMERCIO

1982 y 1983 : 1984 " 1985

Fuente: Encuesta de Opiniéon Empresarial de FEDESARROLLO. Datos desestacionalizados y suavizados.




tradicionales del sector, como son las
licencias de construccion aprobadas,
que en los cinco primeros meses se-
fialan disminucién del 10.5%o. Sin
embargo, debe recordarse que hacia
principios del afo pasado este indica-
dor aparecfa sobreestimado en rela-
cién con los niveles de actividad del
sector, debido a que numerosos pla-
nes de construccion debieron ser
aplazados por la falta de disponibili-
dad de financiamiento. En la actua-
lidad, la situaciébn parece ser la
opuesta, como lo manifestaron los
constructores consultados en la En-
cuesta de Opinion Empresarial de
FEDESARROLLO. Los indicadores
de esta Encuesta muestran un repunte
muy marcado en el primer trimestre
del afio, que debe atribuirse en gran
medida al mejoramiento de la situa-
ciéon de las CAV, las cuales han con-
cedido y entregado préstamos por va-
lores considerablemente superiores a
los del afio pasado. Este dinamismo
ha sido reforzado ademads por las dis-
posiciones recientes que eliminaron
las restricciones sobre colocaciéon de
recursos en la ciudad de Bogotd, don-
de la demanda se encuentra represa-
da.

No obstante esta ola de optimismo
entre los constructores privados, las
perspectivas del sector de edificacion
como un todo son adn inciertas, de-
bido a la pardlisis en los programas
de construccion de vivienda popular.
La insuficiencia de recursos propios
del ICT y el agudo deterioro de su
cartera ponen en cuestion la conti-
nuidad de sus esfuerzos para lograr
las metas de construccién para lo que
resta de la actual administracion. Co-
mo se analiza en el capitulo sectorial,
una alternativa viable financieramen-
te, aunque menos efectiva para im-
pulsar la actividad econdmica, es la

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

de alcanzar las metas mediante pla-
nes de autoconstrucciéon y lotes con
servicios.

D.Empleo

Las estadfsticas de empleo deriva-
das de las encuestas de Hogares del
DANE indican que a pesar del debili-
tamiento del proceso de reactivacion,
el ritmo de creacién de puestos de
trabajo ha continuado superando la
tasa de crecimiento de la poblacién
en edad de trabajar. Sin embargo, co-
mo lo muestra el Grafico |-4, la in-
corporacién de trabajadores adicio-
nales a la fuerza de trabajo ha sido
adn mas rapida, con lo cual las tasas
de desempleo y el nimero absoluto
de desempleados ha continuado en
aumento. La tasa de desempleo en
las cuatro principales ciudades del
pafs alcanzaba asi el 14.29/o el pasa-
do mes de marzo, siendo ésta la cifra
més alta registrada desde que se
cuenta con estadisticas regulares so-
bre el mercado de trabajo.

Como lo ha analizado Coyuntura
Econémica en entregas anteriores, la
evolucion de los indicadores de
desempleo refleja la combinacién de
factores que vienen afectando al mis-
mo tiempo el ritmo de expansiéon de
la fuerza de trabajo y la generacion
de empleos. La falta de confianza de
los empresarios durante las etapas de
mds rapida recuperacion de los secto-
res modernos de la economfa limité
la creacién de puestos de trabajo es-
tables, lo que indujo un deterioro en
la calidad y remuneracion del trabajo
y forzé a las familias a ampliar su
oferta de mano de obra para com-
pensar el deterioro de sus ingresos
reales. Un volumen importante de es-
ta oferta adicional, y de la cesantia
generada por los sectores modernos,

15



GRAFICO I-4

INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO

%% EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES
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debid entonces crear su propia ocu-
pacion en actividades informales,
principalmente en los sectores de co-
mercio y servicios, con bajos niveles
de remuneracion. Asf, segin cifras
provisionales elaboradas por FEDE-
SARROLLO a partir de las encuestas
de hogares, entre los meses de sep-
tiembre de 1983 y 1984 se crearon
un total de 159.000 empleos en las
cuatro ciudades del pafs, de los cua-
les 116.000 en los sectores de comer-
cio y servicios.

Las estadisticas por ciudades reve-
lan ademads que no ha existido un pa-
tron homogéneo de evolucion del
mercado de trabajo en las diferentes
regiones. En Bogotd se presentd una
recuperacion mds temprana y répida
del empleo, casi desde el inicio de la
reactivacion, con la creacion de cer-
ca de 80.000 empleos —gran parte de
ellos en actividades comerciales— en
el altimo trimestre de 1983. Los vo-
limenes de empleo logrados enton-
ces no han llegado a ser superados
aan significativamente, pero ha habi-
do una recomposicion importante en
favor de la industria.

Aungue mads tardfa, la recupera-
cion del empleo en Medellfn ha sido
mas sostenida y mucho mds pronun-
ciada en relacién con el tamafo de la
poblacion en edad de trabajar. Entre
el primer y el tercer trimestre de
1984 se crearon aproximadamente
45.000 empleos, principalmente en
los sectores de servicios e industria, y
posteriormente ha continuado au-
mentando el nimero de puestos de
trabajo.

La evoluciéon del empleo en Cali y
Barranquilla resulta particularmente
dispar. Mientras que la generacién de
nuevos puestos de trabajo en Cali ha
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sido muy reducida y la debilidad de
la demanda de trabajo extensiva a to-
dos los sectores, en Barranquilla se
presentd a principios de 1984 una
subita expansion de empleos, princi-
palmente en el comercio, equivalen-
te a cerca del 29/o0 de la poblacion en
edad de trabajar, que se ha manteni-
do desde entonces.

Las perspectivas de crecimiento
econdmico para 1985 no permiten
augurar un fortalecimiento de estas
tendencias incipientes y heterogéneas
de recuperacién del mercado de tra-
bajo. Con un nivel de actividad eco-
noémica estancado, o creciendo muy
poco, y en todo caso menos rapida-
mente que la poblacién en edad de
trabajar, no hay razéon para esperar
un mejoramiento en los indicadores
del mercado laboral, ni un impacto
significativo de las polfticas aisladas
que se pongan en practica para esti-
mular el empleo.

IlLEL DEFICIT EXTERNO

La aceleracién de la tasa de deva-
luacién del peso y la dréstica dismi-
nucién en el ritmo de cafdade las re-
servas internacionales constituyen los
dos hechos mas salientes en materia
cambiaria en los primeros meses de
1985.

Hasta el mes de abril de 1985 la
pérdida de reservas internacionales
fue de US$121 millones, cifra muy
moderada en comparaciéon con la co-
rrespondiente al mismo periodo del
afio anterior (US$928). Las estadis-
ticas de movimiento cambiarios reve-
lan que esta mejoria se debid princi-
palmente a la evolucion del balance
comercial, que de arrojar déficit por
cerca de US$ 370 millones en los
cuatro primeros meses de 1984, pasé
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a superdvit por US$295 millones en
1985. En este resultado la mayor in-
fluencia la tuvieron los reintegros ca-
feteros y los giros por importaciones.
El comportamiento de los primeros
no se debe a cambios igualmente sig-
nificativos en las exportaciones reali-
zadas, sino a los desfases producidos
en los ingresos de divisas por el uso del
mecanismo de los reintegros anticipa-
dos. Por su parte, la marcada dismi-
nucién en los giros por importacio-
nes de bienes (US$326 millones) es
el resultado de las medidas de con-
trol cuantitativo a la concesién de li-
cencias y de una desaceleracion de
los pagos por las importaciones ya
realizadas.

Por consiguiente, las operaciones
corrientes de la balanza cambiaria es-
tdn reflejando en realidad dos feno-
menos concurrentes. De una parte, la
disminucién de los desequilibrios en
las transacciones reales de bienes; de
otro, el mejoramiento de las condi-
ciones de financiamiento externo
asociados a tales transacciones. Las
estadfsticas trimestrales de balanza
de pagos muestran que, de estos dos
fenémenos, el segundo es el que ha
tenido mayor importancia en el ul-
timo afio. Las reducciones més sig-
nificativas en el desequilibrio comer-
cial segun el balance de pagos —que
registran las transacciones reales efec-
tivamente realizadas, independiente-
mente de su pago— se dieron a partir
del primer semestre de 1984, pero no
se reflejaron de inmediato en las ope-
raciones cambiarias. En los meses si-
guientes, el mejoramiento del balan-
ce comercial ha sido menos réapido,
pero los resultados cambiarios han
evolucionado mucho mds favorable-
mente como efecto rezagado de la
evolucién de las operaciones comer-
ciales y en virtud de las medidas que
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impusieron plazos minimos para los
giros de importaciéon. En concordan-
cia, una parte importante del forta-
lecimiento reciente del balance de ca-
pitales en la balanza de pagos es sim-
plemente la contrapartida de este
comportamiento.

El aumento del crédito neto al sec-
tor oficial también ha contribuido a
mejorar los flujos de financiamiento
externo, especialmente desde media-
dos de 1984, cuando el gobierno
adopt6é una polftica mds agresiva de
contratacion y utilizacion del crédi-
to, que le permitié concluir el afio
con niveles de contrataciones simila-
res a los de anos anteriores. En los
primeros meses de 1985, estos logros
estuvieron ademas reforzados por el
ingreso de un crédito del Fondo An-
dino de Reservas.

Asf las cosas, el analisis de las tran-
sacciones externas muestra que la
desaceleracion del ritmo de caida de
las reservas en los primeros meses de
1985 fue el producto de una conjun-
cion de medidas adoptadas desde
tiempo atréds. El Grafico I-5 y las es-
tadfsticas trimestrales de balanza de
pagos que se presentan en el capftulo
de Sector Externo permiten apreciar
que los desajustes de la balanza co-
mercial empezaron a ser corregidos
en 1983, hasta lograr un virtual equi-
librio a partir del Gltimo trimestre de
1984. Sin embargo, ha persistido un
saldo deficitario en la cuenta corrien-
te, debido al deterioro que la balanza
de servicios no financieros sufri6 des-
de 1983 por la disminucion de los in-
gresos por turismo y otros, y por la
ampliacion del déficit de servicios fi-
nancieros.

El hecho de que las variaciones de
reservas en 1983 y parte de 1984 no



GRAFICO |15
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hubieran reflejado la magnitud del
ajuste en la cuenta corriente se debi6
a la contraccién de los flujos de
financiamiento por la tendencia del
sector privado a cancelar acelerada-
mente las deudas y por la lentitud
con que el gobierno se aplicé a la ta-
rea de contratar nuevos créditos.

La interrupcién del proceso de
pérdida de reservas se ha logrado asf
mediante el uso de una variedad de
instrumentos que han sido muy efec-
tivos en controlar las importaciones
y limitar su acelerada cancelacién al
exterior, y en revertir las tendencias
adversas del balance de capitales que
habfan impedido que los ajustes que
se venfan produciendo en la cuenta
corriente se manifestaran cabalmen-
te en el comportamiento de las reser-
vas.

No obstante la efectividad de este
conjunto de instrumentos, la nueva
polrtica comercial con la cual se ha
comprometido el gobierno busca sus-
tituirlas por el manejo de la tasa de
cambio, como variable central de po-
Irtica para influir en el balance de las
operaciones corrientes con el exte-
rior. En esta direccién, se ha fijado
como objetivo alcanzar a final del
afio el nivel de la tasa de cambio real
de 1975, para lo cual el ritmo de de-
valuacion ha sido acelerado a tasas
anuales equivalentes por encima del
7000 en los Gltimos meses. La efec-
tividad de esta politica ha dependido
del comportamiento de las monedas
de los pafses desarrollados en rela-
cion con el délar. En los dos prime-
ros meses del presente afo, estas mo-
nedas experimentaron una aguda re-
valuacién que invalidé completamen-
te los esfuerzos de devaluacion del
peso y, como resultado de la cual,
por primera vez en dos anos, la mo-
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neda colombiana se revalué frente al
conjunto de monedas de importancia
en el comercio exterior colombiano
(Gréfico 1-6). No obstante, este resul-
tado vino a revertirse por completo
en el mes siguiente, cuando se suma-
ron la rapida devaluacién del peso y
el debilitamiento de las monedas eu-
ropeas para elevar la tasa de cambio
real a su punto mas alto de los ulti-
mos afios. En relacion con los pafses
de origen de las importaciones, la ta-
sa de cambio real del mes de abril se
encontraba ya por encima de la de
1977; en tanto que con respecto a
los pafses compradores de las expor-
taciones su nivel era semejante al de
1981.

La experiencia de los Gltimos me-
ses muestra que medir la efectividad
de la devaluacién en plazos demasia-
do cortos puede conducir a conclu-
siones equivocadas y a un manejo
desacertado de la tasa de cambio que
termina por transmitir al peso las
inestabilidades de las monedas ex-
tranjeras. Como lo ha argumentado
Coyuntura Econdémica, aunque la
blusqueda de un nivel realista de la ta-
sa de cambio es un objetivo deseable
en el mediano plazo, son limitados
sus beneficios en el corto plazo, debi-
do a la lenta capacidad de respuesta
de las exportaciones, al caracter in-
sustituible de la mayor parte de las
importaciones, y al hecho de que és-
tas se encuentran directamente con-
troladas mediante otros instrumen-
tos. En cambio, en el corto plazo, un
ritmo de devaluaciéon tan elevado co-
mo el actual, que supera muy amplia-
mente el diferencial entre las tasas de
interés internas y externas, €s un es-
tfmulo a la fuga de capitales que difi-
culta el manejo cambiario, disminuye
la efectividad de los controles y re-
sulta, en Gltimo término, en un debi-



litamiento de la posicion de reservas
internacionales del pafs.

Las autoridades econdmicas han
insistido en que el desmonte de los
demads instrumentos de politica co-
mercial es solamente un objetivo de
mediano plazo y que las modificacio-
nes que se han venido introduciendo
en el régimen de importaciones tie-
nen un cardcter puramente formal,
dirigido a llenar los requerimientos
de los organismos internacionales.
Coyuntura Econdmica considera que
esta es una estrategia desacertada de
negociacion con las entidades inter-
nacionales, que puede obligar al pafs
a adquirir nuevos compromisos que
obliguen a modificar, efectivamente,
los actuales sistemas de control y ad-
ministracion de su comercio exterior
y que, en cualquier caso, ya ha con-
vertido en materia de negociacion un
area de la polftica econémica sobre
la cual se habra conservado total au-
tonomfa. De otra parte, esta estrate-
gia ha generado confusion sobre los
propoésitos de las polfticas y reduci-
do la credibilidad del sector privado
sobre el curso de las negociaciones
del gobierno con las entidades inter-
nacionales.

Entre las metas fijadas en el pro-
grama de ajuste acordado con las en-
tidades internacionales se encuentra
también el logro de un nivel de reser-
vas a final de afo inferior en sola-
mente US$75 millones al existente a
31 de diciembre pasado. Aunque los
anuncios de nuevas contrataciones de
crédito externo con la banca privada
internacional han acrecentado la
posibilidad de este resultado, convie-
ne enfatizar que €ésta es una meta ex-
cesiva a la luz de las propias proyec-
ciones del gobierno y las de diversos
analistas. La fijacion de un objetivo
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tan elevado es particularmente cues-
tionable en la medida en que su in-
cumplimiento puede poner en juego
el programa de desembolsos de las
entidades de crédito. Con una ade-
cuada composicion y liquidez, las re-
servas brutas podrian mantenerse en
niveles del orden de US$1.400 millo-
nes, ligeramente inferiores a los que
se registraron en los meses de octu-
bre y noviembre del afio pasado, y
US$400 millones por debajo de la
meta perseguida por el gobierno, sin
que ello implique un peligro de retra-
so en los pagos internacionales ni de
interrupcién de las operaciones cam-
biarias.

En cualquier caso, el monto de re-
servas no constituye un indicador
acertado de la bondad de las polfti-
cas sobre el sector externo, comao lo
considera el marco analftico del Fon-
do Monetario Internacional, ya que
el pais no tiene completa autonomfa
para determinar el resultado de los
principales componentes de la balan-
za de capitales. Por esta razon, el
balance en cuenta corriente, y no
las variaciones en reservas, debe ser
el indicador de la magnitud del ajus-
te. En este sentido, la correccion de
los desequilibrios comerciales exter-
nos, que se habfa logrado ya en su
totalidad a fines de 1984, es atribui-
ble al uso de los instrumentos tradi-
cionales de polftica comercial, y no a
las drdsticas politicas econdémicas
adoptadas durante el presente ano.

I1l. LASITUACION FISCAL

Los resultados de las operaciones
financieras del gobierno central en
los cuatro primeros meses del afio re-
flejan las nuevas directrices de la po-
Iftica econédmica en materia fiscal.
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GRAFICO I-6
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Los pagos efectivos para cubrir gas-
tos de funcionamiento e inversion su-
peran en menos del 10% los efec-
tuados en los mismos meses de 1984,
cuando el gobierno se encontraba
comprometido en un esfuerzo impor-
tante de reactivacion a través del gas-
to publico, que a la postre resultd
frustrado por las imprevisiones en
materia de financiamiento y por la
decisién adoptada en el segundo se-
mestre de cedir la polftica fiscal al
objetivo de consecucion de recursos
de crédito externo.

Aunque los ingresos han mostrado
una dindmica muy superior a los gas-
tos en los primeros meses del afio, los
ritmos de crecimiento de algunos tri-
butos han sido inferiores a las pro-
yecciones iniciales del gobierno. En
particular, los ingresos que se espera-
ba recaudar por la amnistfa de inven-
tarios decretada por la Ley 50 resul-
tardn considerablemente menores de-
bido a la existencia previa de otros
mecanismos para incorporar activos
omitidos y a la falta de atractivo tri-
butario de la medida, como fue sefia-
lado en la Gltima entrega de Coyun-
tura Econdémica. Las estimaciones
iniciales sobre el producto de la so-
bretasa del 8% sobre las importa-
ciones también resultaron excesivas,
por haberse establecido el cobro en
el momento de la importacién y no
en el de la nacionalizacién. Teniendo
en cuenta estos menores ingresos vy
algunos reajustes a los cdlculos de las
otras rentas establecidas en el paque-
te fiscal de diciembre, la nueva esti-
macién oficial de los recaudos proba-
bles de la Ley 50 es de $48.300 mi-
llones (sin incluir los bonos de sus-
cripcion forzosa), que resulta préacti-
camente igual a la proyeccién inicial
de Coyuntura Econémica ($48.500
millones).
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En el caso del impuesto a las ven-
tas, el ritmo de crecimiento en los
cuatro primeros meses del afio
(29.6%0) es relativamente moderado
frente a la proyeccion para el afio
completo presentada en la anterior
entrega de esta revista (40.4%0). Sin
embargo, esta falta de dinamismo no
debe tomarse como indicativa del
que serd el comportamiento de este
tributo en los proximos meses, ya
que las modificaciones introducidas
en el calendario de recaudos impiden
efectuar comparaciones con los mis-
mos meses del afio anterior. El im-
puesto sobre la gasolina y ACPM
puede s tener un dinamismo mayor
que el inicialmente proyectado, de-
pendiendo de las decisiones que se
adopten en materia de precios de los
hidrocarburos. En sintesis, la evolu-
cién del conjunto de ingresos tribu-
tarios no se aparta sustancialmente
de las proyecciones iniciales de FE-
DESARROLLDO, y a pesar del menor
producido de algunos impuestos, las
nuevas tendencias no implican la ge-
neracién de faltantes que comprome-
tan la ejecucién del presupuesto, co-
mo sucedi6 el afo anterior.

La magnitud del ajuste fiscal pro-
ducido en la actual vigencia ya es ma-
nifiesta en la contraccién del déficit
en los cuatro primeros meses del afio.
Seguin operaciones efectivas, el déficit
se ha reducido aproximadamente a la
mitad, y segn causacion del gasto en
cerca de un 800b. Esta divergencia
obedece de forma casi exclusiva al
comportamiento de la inversion, de-
bido a los retrasos en los pagos de la
vigencia anterior y a la polftica res-
trictiva que se ha aplicado para la eje-
cucion del presupuesto actual, que se
evidencia en una disminucion del
6290 en los gastos de inversién segin
causacion.
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CUADRO No. I-1

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL
(Millones de pesos)
(Perfodo enero-abril)

1984 1985 Va(:;z;: )l()n

I. Renta 16.927 20.209 19.4
Il. Ventas 28.973 37.550 29.6

— No recaudado en Aduanas 21.607 28.185 304

— Recaudado en Aduanas 7.366 9.366 27.2
I1l. Aduanas 12.337 14.147 14.7
1V. CIF 89/o a las importaciones ik 3.837 i
V. Gasolinay ACPM 8.748 12.912 47.6
VI. Otros’ 10.329 15.173 469
Total recaudos 77.314 103.828 34.3

Fuente: /nforme de Recaudos, Direccién de Impuestos Nacionales.

11 :
Incluye fondos especiales.

La estructura de financiamiento
del déficit refleja el agotamiento de
algunas de las fuentes de recursos a
las cuales se habfa acudido en perfo-
dos anteriores. En 1984 el gobierno
habfa financiado en gran medida el
déficit con recursos generados por la
disminuciéon neta de sus depdésitos en
el Banco de la Republica y con las
ganancias de la Cuenta Especial de
Cambios. La desaparicion de ambas
fuentes en el presente afio indujo al
gobierno a utilizar completamente el
cupo ordinario equivalente al 8%0 de
los recaudos del afio anterior para fi-
nanciar de manera temporal el déficit
de operaciones efectivas. Sin embar-
go, estos recursos no constituyen una
fuente de financiamiento segin cau-
sacion, y deberén ser reembolsados al
Banco Emisor antes de concluir el
afo.

Aunque el comportamiento adver-
so de la CEC s6lo ha tenido hasta el
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momento implicaciones en materia
de financiamiento del déficit, puede
convertirse en causal de aumento del
mismo, en vigencias fiscales futuras,
debido a que las pérdidas que no al-
canzan a ser cubiertas con los recur-
sos del Fondo de Estabilizacién Cam-
biaria deberdn cancelarse con apro-
piaciones provenientes de ingresos
ordinarios de presupuesto. Al con-
cluir el mes de abril las pérdidas acu-
muladas de la CEC superaban los $
7.000 millones y habfan generado
deuda del gobierno por cerca de $
1.400 millones. Al concluir el afio es-
ta cifra podrfa alcanzar montos muy
elevados, debido a que a las tenden-
cias actuales se sumard un costo cre-
ciente por la redencion de los Certifi-
cados de Cambio en circulaciéon. Es-
tos papeles han resultado rentables
para los ahorradores debido a que el
ritmo de devaluaciéon ha superado
ampliamente las tasas de interés en el
mercado. Sin embargo, esa rentabili-



CUADRO No. I-2

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL NACIONAL

(Millones de pesos)
(Perfodo enero-abril

)

Operaciones efectivas Causacion del gasto

Variaciones °/o

Operacio- Causacién
nes efec- del gasto
1984 1985 1984 1985 tivas 1085/84
1985/84
I.  Ingresos corrientes 69.565 103457 77.314 103.828 48.7 343
Il. Gastos corrientes 91.364 100,100 81,535 99.799 9.6 224
A. Gastos de funcionamiento 83.275 90.788 75.962 91.835 9.0 21.3
B. Intereses y comisiones 8.089 9.312 5.843 7.964 15.1 36.3
111, Ahorro —21.799 3.357 —4.221 4029 1154 195.5
IV. Inversion 24.908! 27.341 29.512' 11.152 9.8 —-62.2
V. Déficit 46.707" 23984 33.733! 7123 _487 _78.9
VI. Financiacién 46,7071 23.984 33 733 238 =487 —78.9
1. Recursos del crédito
externo neto —5.073 -8.608 5066 —-6.514
A. Crédito externo 1.239 1.760 5771 2164 421 275.0
B A'mortizacién deuda
externa 6.312 10.368 5.643 8.678 64.3 53.8
2. Recursos del crédito
interno neto 21.467 10,753 —1.245 —-957 499 231
A. TAN 22.375 13.090 — — —415
B. Otros bonos 1.795 1.253 1.795 1.253 -30.2 —30:2
C. Amortizaciéon deuda
interna 2.703 3.590 3.050 2.210 328 21273
3. Financiacion monetaria 12,530 24 978 9.006 = 99.3
A. Crédito Bco. de la
Republica 3.524 24 978 = — 60838
B. Recursos no tributarios
CECvy FIP 9.006 i 9.006 =
4, Disminucion neto en
depbsitos en bancos 18.251 —763 i =
5. Recursos del Balance del
Tesoro - — — —
6. Causacién no financiada - — 38.787 14965 —26.3
7. Discrepancia estad(stica —468 =2 396", 7. 749 =371
A. Embargos decretados
netos y otros pagos —468 —2.376 - w2
B. Recaudos que no pasan
por Tesorerfa - — =7.749 371

Para efectos de hacer comparables las cifras se excluyen $12.599 millones en operaciones efec-

tivas y $18.467 millones en causacion provenientes del crédito externo liderado por el Chemi-

cal Bank.

Fuente: Contralotfa General de la Republica, /nformes Financieros, y Direccién de 1mpuestos.
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dad representa un costo para la
Cuenta Especial de Cambios que se
hard efectivo cuando sean redimidos
por aproximarse su fecha de venci-
miento o por una eventual disminu-
cibn de la tasa de devaluacion.

Entre los egresos de la CEC se in-
cluye ademés el sobreprecio del
30% para adquisicion de oro por
parte del Banco de la Republica, cu-
yo costo superarfa los $9.000 millo-
nes en 1985. Como ha sido analizado
por Coyuntura Econémica, este sub-
sidio resulta excesivo desde el punto
de vista de generacion de divisas y no
puede ser justificado como mecanis-
mo de revaluacién del oro que forma
parte de las reservas, cuando el acer-
vo del metal se encuentra ya valora-
do a un precio semejante al interna-
cional.

En la estructura de financiamiento
del déficit de 1985, los créditos pri-
marios y por colocaciéon de TAN se-
rédn las principales fuentes de recur-
sos, de acuerdo con las autorizacio-
nes otorgadas por el legislativo en las
recientes sesiones extraordinarias por
$45.000 millones y $50.000 millones
respectivamente. Adicionalmente, el
Congreso autorizd ampliar el cupo de
emisién hasta por $15.000 millones,
segun la evolucién de las operaciones
de crédito externo. También fueron
aprobadas dos modalidades de finan-
ciamiento que no se encontraban in-
cluidas en el proyecto, consistentes,
una, en un sistema de repatriacion de
capitales mediante la suscripcion de
ttulos de deuda externa convertibles
en tftulos canjeables por certificados
de cambio, y, otra, en la colocacion
de papeles de deuda interna, sin in-
terés, y a largo plazo, denominados
""Bonos para la Paz”.
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El sistema de repatriacién de ca-
pitales constituye una alternativa a
la propuesta de las licencias de im-
portacién no reembolsables, sin los
inconvenientes operativos ni las dis-
torsiones de esta Gltima. No obstan-
te, la norma no establecié un meca-
nismo para evitar que por esta via
puedan ocultarse ingresos corrientes
de los contribuyentes que podrfan
aparecer como capitales repatriados
sin quedar sujetos a impuesto de ren-
ta. El gobierno ha estimado en $
12.000 millones los ingresos corrien-
tes y de financiamiento que produci-
rfa la medida en la actual vigencia.
Aunque las bases de cualquier esti-
macién en esta materia son endebles,
dicha cifra parece excesiva, en razén
de las dificultades de tipo administra-
tivo para poner en operacién el siste-
ma. Por su parte, los Bonos para la
Paz son en la préctica tftulos de do-
nacién al gobierno, que éste buscard
colocar entre las entidades publicas
superavitarias y las empresas privadas
para financiar los programas de reha-
bilitacion.

La propuesta de reasignacion par-
cial de las rentas de destinacion espe-
clfica que formaba parte del paquete
de financiamiento del déficit fue mo-
dificada en el curso de las discusio-
nes en el parlamento y no producird
recursos de consideracion en el ba-
lance del gobierno central, puesto
que las rentas destinadas al SENA y
al ICBF no serdn reasignadas. En el
caso de estas dos entidades, el legisla-
tivo optd por ampliar sus funciones,
en una soluciéon de compromiso que
no favorece el principio de lograr una
unidad de caja, ni contribuye a corre-
gir las ineficiencias e inflexibilidades
en la asignacién de los recursos y en
la estructura de los gastos.



Teniendo en cuenta las nuevas me-
didas en materia de financiamiento
y un déficit esperado en operaciones
efectivas de unos $77.000 millones,
segin se estimo6 en la Gltima entrega
de Coyuntura Econdmica, las necesi-
dades de financiamiento para la ac-
tual vigencia pueden considerarse re-
sueltas (Véase Cuadro 1-3). Aliin mis,
si se utilizaran todas las disponibili-
dades de financiamiento, la magnitud
de reduccién del déficit no tendria
que ser tan severa como se lo ha pro-
puesto el gobierno y como ha venido
siendo en los primeros meses del afo.
En las estimaciones de financiamien-
to', el gobierno ha calculado los re-
cursos netos de crédito externo en
una cifra inferior en cerca de $
13.000 millones a la utilizada en las
proyecciones de FEDESARROLLO,
debido a que ha decidido ajustar el
valor de las amortizaciones a una ta-
sa de contabilizaciéon similar a la tasa
de cambio corriente, de acuerdo con
las recomendaciones del Fondo Mo-
netario Internacional. Este ajuste im-
plica una reduccién semejante en las
disponibilidades de financiamiento,
ya que aunque los ingresos por com-
praventa de divisas de la Cuenta Es-
pecial de Cambios se elevarén en esa
magnitud, no generardn financia-
miento, sino que simplemente dismi-
nuirdn la magnitud de las pérdidas
totales de la Cuenta. Sin embargo,
entre las disponibilidades actuales de
financiamiento  que  permanecen
abiertas a la Tesorerfa estdn los $
15.000 millones adicionales de emi-
si6bn autorizados por el Congreso y
gue no se han incluido en los célcu-
los oficiales de financiamiento, en los
cuales, en cambio se supone que los

Incluidas en la exposicion de motivos del Mi-
nisterio de Hacienda para el proyecto de ley
presentado a las sesiones extraordinarias del
Congreso.

depositos de la Tesorerfa del Banco
de la Republica aumentardan en
$13.000 millones. Estas partidas pue-
den ser utilizadas para inyectar un es-
tfmulo de demanda a la economfa,
sin atentar contra la estabilidad mo-
netaria, y evitando un sobreajuste fis-
cal que no contribuye a acelerar la
correccion de los desequilibrios ex-
ternos, como ha sido argumentado
por Coyuntura Econémica* .

Es preciso sefialar, ademds, que a
pesar de la similitud entre las proyec-
ciones oficiales y las de FEDESA-
RROLLO sobre la magnitud global
del déficit efectivo en 1985 (alrede-
dor de $77.000 millones), el déficit
estimado por el gobierno es en la
préctica menor en unos $15.000 mi-
llones, ya que en esta cuantfa se es-
tédn elevando los gastos en pagos de
intereses de deuda externa al utilizar
como tasa de contabilizacion la de
mercado. Por consiguiente, la meta
de reduccién del déficit perseguida
por el gobierno es ain mayor que lo
que indican las proyecciones, ya que
en las vigencias anteriores los pagos
de intereses se contabilizaban a una
tasa reducida, inferior a la corriente.

El paquete fiscal aprobado en las
sesiones extraordinarias comprende
ademds algunas medidas de caracter
tributario efectivas a partir de futu-
ras vigencias fiscales. En concordan-
cia con la recomendacion de diversos
analistas, incluido FEDESARRO-
LLO, la propuesta de gravar las ex-
portaciones de crudo de Ecopetrol,
fue sustituida por la eliminacién par-
cial de la deduccion del impuesto a la
renta de que gozaba esa entidad. El
mismo tratamiento fue dado a Car-

2 Véase en particular la seccién de Finanzas Pa-

blicas en el Caprtulo de Actividad Econémica
General de la edicién de abril pasado.

27



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO I-3

DISPONIBILIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT
(Operaciones efectivas)
(Millones de pesos)

A. Recursos netos de crédito externo 1.000

Desembolsos
Amortizacién (—)

Ajuste a la tasa de cambio (—)
B. Recursos netos de crédito interno

TAN
Otros bonos
Amortizacion (=)

C. Financiacion monetaria

Total

38.000
24.000
13.000
44,500
43.000
16.000
14.500
60.000
105.500

Fuente: Exposicion de motivos del Ministro de Hacienda por el proyecto de
Ley aprobado en las sesiones extraordinarias. VVéase texto.

bocol a partir del afo gravable de
1988.

La decision de mayor trascenden-
cia en materia tributaria adoptada
por el legislativo fue la eliminacion
de la declaracion de renta para los
asalariados cuyos ingresos provienen
por lo menos en un 80% de pagos
originados en una relacion laboral. Se
calcula que cerca de 1.200.000 con-
tribuyentes serdan cobijados por el
nuevo régimen, en el cual el impues-
to queda sustituido por el valor de
las retenciones que se efectiien sobre
los salarios. Aunque serd necesario
crear controles alternativos sobre los
retenedores y adoptar diversas medi-
das complementarias para asegurar el
recaudo sobre ganancias ocasionales,
las ventajas administrativas de la eli-
minacion de la declaracion de renta
son indiscutibles, dado que las dife-
rencias entre las liquidaciones priva-
das de los declarantes y las retencio-
nes efectuadas eran mfnimas.
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IV. MONEDA Y CREDITO

Hasta mediados de mayo, los prin-
cipales agregados monetarios evolu-
cionaron de acuerdo con el patrén
estacional de la Gltima década, que
consiste en una drastica reduccion en
los primeros meses del afo, cuya
compensacion generalmente ocurre
en el Gltimo trimestre. En el presente
ano, los valores nominales de la base
monetaria y de los medios de pago se
han reducido en un 19.2% vy en un
8.2%0, porcentajes similares a los re-
gistrados para igual perfodo en los
dos afios anteriores.

En el afo completo, el crecimien-
to nominal de los medios de pago es
el méas alto de los registrados desde
1980. Este indicador, tomado aisla-
damente, sugerirfa que la economia
ha dispuesto de una mayor liquidez
monetaria en el Gltimo afio. Sin em-
bargo, descontados los factores esta-
cionales y los crecimientos de pre-



cios, se observa que las tendencias de
expansion de los saldos monetarios
reales no han sido muy marcadas y
gue en su mayor parte se concentra-
ron hacia fines del afo pasado. Desde
principios de 1985 la liquidez de la
economfa ha tendido a contraerse,
en razén de la aceleracion de la infla-
cion (Véase Grafico 1-2).

Por primera vez en los ultimos tres
afos, el déficit en la cuenta corriente
de la balanza cambiaria no aparece
como la fuente més notoria de con-
traccion de la base monetaria. En lo
transcurrido del afo, la mayor con-
tracciéon se ha centrado en las cuen-
tas de crédito neto del Emisor a algu-
nos intermediarios financieros no
bancarios, y en las transacciones con
tftulos del Banco de la Republica
(Cuadro 1-4).

Repitiendo la experiencia de los
primeros meses de 1983, los excesos
de liquidez de las CAV, asf como sus
amortizaciones al FAVI por avances
otorgados a fines del afio anterior, se
convirtieron en vehfculos de con-
traccion del dinero primario. Los de-
positos de las Corporaciones en el
FAVI por excesos de liquidez suma-
ron $25.896 millones en los primeros
cuatro meses y medio del afio en cur-
so, que adicionados con los repagos
($13.467 millones) y con los depési-
tos de encaje ($6.006 millones) cons-
tituyen el principal factor de con-
traccibn monetaria, equivalente al
14900 del volumen de la base moneta-
ria a fines de 1984.

Los moviles de este proceso de
contracciébn se encuentran en varios
fendbmenos concurrentes. De una
parte, las determinaciones guberna-
mentales expedidas en 1984 para re-
cuperar la competitividad de los ac-
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tivos del sistema favorecieron las cap-
taciones, pero las limitaciones im-
puestas a los préstamos destinados a
las grandes ciudades, principalmente
Bogotd, redujeron las posibilidades
de colocacion. De otra parte, la ac-
titud cautelosa adoptada por las Cor-
poraciones a rafz de la experiencia
del afio anterior, cuando el ritmo de
las colocaciones desbordé la dindmi-
ca de las captaciones, puede haber
contribuido a generar una situacion
opuesta durante el presente afio. Fi-
nalmente, la constituciéon de cuantio-
sos depositos provenientes de reinte-
gros cafeteros, y destinados al pago
de la cosecha cafetera de mitad de
afio, ha sido otra de las razones de la
aparicion de excedentes de liquidez
enel FAVI.

Puesto que algunas de estas razo-
nes son eminentemente pasajeras, Yy
dado que fueron rebajadas las limi-
taciones sobre las ciudades de desti-
no de los préstamos de las CAV, es
previsible que esta contracciéon desa-
parezca en los proximos meses, y que
estos recursos permitan reanimar la
actividad edificadora, segun se discu-
te en el capftulo sobre Actividad
Econdémica Sectorial.

El segundo factor mds importante
de contraccién monetaria en lo corri-
do del afo han sido las operaciones
monetarias del Emisor, concentradas
en la venta sin antecedentes de Certi-
ficados de Cambio y en las nuevas
colocaciones por Tftulos Canjeables.
Estos ultimos han alcanzado un valor
superior a los $10.000 millones, de-
bido, primordialmente, a las adquisi-
ciones realizadas por empresas del
sector publico que han recibido em-
préstitos externos en los Ultimos me-
ses. Las compras de Certificados de
Cambio en los primeros cuatro meses
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CUADRO 14

ORIGEN DE LOS CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA
SEGUN SECTORES ECONOMICOS
(Enero 1 — Mayo 15 de 1985)
(Millones de pesos)

I.  Sector gobierno

30.016

A. Crédito del Banco de la Republica 31.356

B. Crédito externo
Il. Sector privado

—1.340
—57.079

A. Crédito del Banco de la Republica —60.140

B. Crédito externo

I1l. Operaciones monetarias del emisor
IV. Saldo corriente de la balanza cambiaria

V. Otros

VI. Variacion de la base monetaria

3.061
-34.129
-21.172
17.640
—64.724

Fuente: Banco de la Republica.

y medio del ano han superado los
$24.000 millones, elevando en un
80%/0 el valor de los Certificados en
circulacion. Este incremento sustan-
cial refleja la prefencia de los expor-
tadores por los Certificados, ante el
premio que ha significado el diferen-
cial existente entre el valor de los
Certificados y la tasa de cambio ofi-
cial.

La contraccibn monetaria resul-
tante ha sido un efecto aparentemen-
te imprevisto de la polftica de deva-
luacion acelerada de la tasa de cam-
bio, que ha facilitado el manejo mo-
netario, pero que puede convertirse
en un factor desestabilizador cuando
el atractivo de estos papeles se reduz-
ca ante una eventual disminucién del
ritmo de devaluacion. Ante esta cir-
cunstancia el acervo acumulado en
poder del publico por razones espe-
culativas podrfa dirigirse en un plazo
muy breve hacia el Banco de la Re-
publica para su liquidacién, generan-
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do una subita expansion primaria de
dinero.

Un tercer canal de disminucion del
dinero primario ha sido el déficit en
la cuenta corriente de la balanza
cambiaria, que ha sobrepasado los $
21.000 millones en lo corrido del
ano. Queda por anotar que el crédito
neto a los fondos financieros, a los
bancos, y a otras instituciones del
sector privado, ha derivado en una
mayor contraccién monetaria del or-
den de los $15.000 millones. El com-
portamiento de los fondos es expli-
cable principalmente por la menor
demanda relativa de crédito de fo-
mento durante los cuatro primeros
meses de cada afio por factores es-
tacionales. En el caso de los bancos,
la contraccion resulta de los abonos
realizados contra la utilizacion del
cupo extraordinario a finales del aino
anterior, y de las amortizaciones de
los préstamos efectuados con cargo a
los cupos especiales de crédito abier-



tos desde el ultimo trimestre de
1982. En relacién con el crédito al
resto del sector privado, debe men-
cionarse el incremento superior a los
$8.000 millones de los dep6sitos pre-
vios de giro reglamentados a finales
del afio anterior, cuyo saldo total ha
llegado a representar un 209 del di-
nero primario en circulacién.

Las medidas més destacadas de po-
Irtica financiera adoptadas en meses
recientes apuntan a fortalecer el pro-
ceso de recapitalizacion de los ban-
cos. En esta direccién, la Resolucion
30 de la Junta Monetaria asigné los
porcentajes de distribucién entre en-
tidades financieras de los recursos del
Fondo de Capitalizacion Financiera,
que se aproximan a $20.000 millones,
provenientes de hasta siete puntos
del encaje de los bancos, en desarro-
llo de laResolucion 60 de 1984. Por
su parte, la Resolucion 33 extendi6
hasta el final del afo el término den-
tro del cual se mantendré el 7% de
rendimiento extraordinario sobre los
Trtulos del Fondo Financiero Agro-
pecuario, el cual se destina a consti-
tuir fondos de proteccién de cartera
bancaria. Finalmente, la Resolucion
25 permite que aquellos bancos en
dificultades que no puedan acceder
directamente al cupo extraordinario
del Banco de la Republica, lo puedan
hacer a través de otro banco o corpo-
raciéon financiera que disponga de su-
ficientes valores redescontables.

En su conjunto, las medidas cita-
das buscan fortalecer el patrimonio
bancario y permitir el acceso a los re-
cursos del Banco Central en situacio-
nes extremas. Sin embargo, no se ha
disefiado todavfa un sistema que per-
mita la depuracién de los activos de
riesgo, cuyo deterioro en los Gltimos
afos ha debilitado drasticamente los
valores patrimoniales de los bancos.
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Dicho sistema debe responder a un
conjunto de criterios. Ante todo, se
debe perseguir, no una solucién que
favorezca exclusivamente al sector fi-
nanciero, sino una férmula que con-
cilie la reestructuracion de la deuda
de las empresas con la recuperacion
del valor neto del capital de las insti-
tuciones financieras. Dado el elevado
valor de la cartera morosa, la alterna-
tiva de que las deudas sean adquiri-
das por parte del Emisor o de que se
compensen con una reduccion del
encaje, no resultan viables porque
comprometerfan la estabilidad y el
manejo de los instrumentos de con-
trol monetario.

Por estas razones, si bien es desea-
ble que los bancos recuperen la li-
quidez comprometida, el acceso a
nuevos recursos Ifquidos debe suje-
tarse al ritmo al cual se reestructuren
las deudas con las empresas, de for-
ma que la expansibn monetaria sea
gradual y se constituya en un incen-
tivo para que, a tiempo que se alivia
la situacién de los bancos, se dé solu-
cién a los problemas de endeuda-
miento de las empresas.

Finalmente, los objetivos de rees-
tructuraciéon de las deudas y recupe-
racibn de los bancos diffcilmente
pueden lograrse dentro de un contex-
to de elevadas tasas de interés, como
las vigentes. La creencia de que la
rentabilidad de los bancos depende
Gnicamente del diferencial entre los
tipos de interés de captacién y de co-
locacién, y no de su nivel, resulta en-
teramente infundada ya que los ries-
gos crediticios se elevan cuando son
mayores las tasas reales absolutas.
Por consiguiente, no se puede lograr
el prop6sito de recuperar la solidez
financiera de los bancos y el sector
privado, sin buscar a la vez la reduc-
cién de los tipos de interés,
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V. INFLACICN

Los ritmos de crecimiento de los
precios han regresado a niveles que
el pafs no conocfa desde 1981. La in-
flacion anual segln el fndice de pre-
cios al consumidor llegé al 27.6%0 el
pasado mes de mayo, después de una
escalada de singular fuerza y perma-
nencia, que se inicié en el segundo
trimestre de 1984. La aceleracién de
la inflacién se ha debido de forma ca-
si exclusiva al comportamiento de los
alimentos, cuyos precios se incre-
mentaron en 37.6% en los doce me-
ses comprendidos entre mayo de
1984 y el mismo mes de 1985. Aun
en el grupo de los alimentos, las alzas
de precios no han sido generalizadas.
Los alimentos procesados, por ejem-
plo, han tenido crecimientos mas
moderados que el resto (26.1%) vy
entre los no procesados, solamente
dos productos —la papa vy el frfjol—
dan cuenta de més de la mitad de las
alzas de precios, contribuyendo en
més de 5 puntos a la inflacion.

Las alzas han sido mds moderadas
en los demés componentes de la ca-
nasta familiar. Los precios de los pro-
ductos industriales han continuado
creciendo a tasas alrededor del 22%o
anual y el conjunto de los servicios
diferentes de arrendamientos ligera-
mente por debajo del 20%. Aunque
estos Gltimos contintan siendo el
grupo de mdés lento crecimiento, con
tasas del orden del 1090, en los Glti-
mos meses los precios de los arrien-
dos han empezado a aumentar a un
ritmo mayor y es previsible que sus
tasas de ajuste continden elevandose
gradualmente en lo que resta del afio.

El comportamiento relativamente
estable de los precios de los bienes
industriales no debe tomarse como
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un sfntoma de rigidez de este merca-
do. Como se analiza en el capftulo
sobre el tema, los precios de las ma-
nufacturas responden con bastante
flexibilidad a las variaciones en los
costos de la mano de obra y los insu-
mos que utilizan las actividades in-
dustriales. Por consiguiente, la estabi-
lidad reciente de los precios ha sido
un resultado del comportamiento de
los costos, en especial de las materias
primas de origen nacional y los sala-
rios, ya que las materias primas im-
portadas han tenido fluctuaciones
muy bruscas de precios debido a la
volatilidad de las cotizaciones in-
ternacionales de los productos bdsi-
cos y, mds recientemente, a la acele-
racion de la devaluacion del peso. En
los primeros meses de 1985 estas dos
fuerzas actuaron en forma parcial-
mente compensatoria, en virtud de la
disminucién absoluta de los precios
internacionales de las materias pri-
mas. Sin embargo, a los actuales rit-
mos de devaluaciéon, es reducida la
capacidad de compensacion que los
precios externos puedan tener en el
futuro.

En el programa de ajuste presen-
tado a las entidades internacionales
se fij6 como metade inflacion para
1985 el 2290, y como objetivo de
devaluacién, la recuperaciéon del nivel
de la tasa de cambio real de 1975.
Con las tasas de crecimiento de los
precios de los alimentos que prevale-
cieron hasta mediados del afio pasa-
do, estas dos metas no resultaban in-
compatibles entre si, ni con el man-
tenimiento de los niveles preexisten-
tes del salario real. Sin embargo, al
haberse acelerado el ritmo de infla-
cion de los alimentos, los objetivos
de polrtica del gobierno han entrado
en conflicto. As( lo muestra un ejer-
cicio de simulacion, cuyos resultados



se presentan en el capftulo sobre Pre-
cios de esta revista. Dadas las tenden-
cias actuales de evolucion de los sa-
larios, los precios de los alimentos y
los arriendos, no es posible conciliar
los objetivos de inflacién y devalua-
cion real. Ello s6lo podrfa hacerse
con tasas de ajuste salarial completa-
mente irreales, que llevarian a una
depresién muy sustancial del poder
de compra de los trabajadores.

La incapacidad para controlar los
precios de los alimentos ha produci-
do asf un conflicto entre los propé-
sitos de politica del gobierno y en-
tre éstos y el mantenimiento de los
niveles del salario real. En las cir-
cunstancias actuales, perseguir a ul-
tranza uno cualquiera de los tres ob-
jetivos —los de inflacién o devalua-
cién por parte del gobierno, o el de
salario real por parte de los trabaja-
dores— puede conducir a inestabili-
zar el manejo de la polftica econé-
mica o a generar costos sociales y po-
Ifticos injustificables. Por consiguien-
te, el resultado mds deseable en esta
situacion de conflicto es una solu-
cion de compromiso, en la que el go-
bierno acepte postergar el logro del
objetivo de devaluacion real y los
trabajadores admitan una reduccién
moderada del salario real, de forma
que la inflacion no se eleve de sus rit-
mos actuales.

El gobierno no cuenta con instru-
mentos de polftica que le permitan
modificar de forma importante las
tendencias de los precios de los ali-
mentos en el corto plazo. Las medi-
das que se han adoptado para reducir
algunos precios mediante acuerdos
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con los distribuidores tienen una
efectividad muy reducida ante la in-
suficiencia de las ofertas, y sf pueden
en cambio desestimular la comerciali-
zacion de algunos productos. De
igual forma, la influencia de las im-
portaciones de alimentos sobre los
precios es muy limitada cuando no se
cuenta con existencias reguladoras
que permitan intervenir los mercados
de forma oportuna. Por estas razo-
nes, las medidas deben orientarse a
fortalecer la capacidad de respuesta
de la oferta agrfcola y a evitar que las
alzas de precios se reproduzcan en
otros mercados.

En cuanto a lo primero, es impos-
tergable la consolidacién de una es-
tructura estable de financiamiento al
pequefio productor y de intervencién
en el mercado mediante existencias
reguladoras. Las restricciones im-
puestas a la Caja Agraria para que
destine los recursos disponibles ex-
clusivamente a créditos agropecua-
rios no contribuyen a este propdsito,
ya que tienden a debilitar nuevamen-
te la situaciéon financiera de esa enti-
dad, al reducir su competitividad pa-
ra captar recursos frente a otros in-
termediarios financieros. Para impe-
dir que las alzas se reproduzcan, ade-
mas de postergar el objetivo de deva-
luacion real, como ya se sefial6, el
gobierno debe distanciarse de la reco-
mendacién de los organismos inter-
nacionales de elevar las tarifas para
hacer costeable el servicio de la deu-
da de las empresas publicas en el cor-
to plazo y debe renunciar al propési-
to de ajustar el precio de la gasolina
a los niveles internacionales.
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I. SECTOR AGROPECUARIO

A.Introduccién y resumen

Los indicadores tradicionales no
permiten cuantificar los niveles ac-
tuales de actividad del sector debido
a las distorsiones que han resultado
del cambio en las fuentes de financia-
miento de los pequefios agricultores.
No obstante, hay indicios de que en
los principales cultivos la produccién
se encuentra desestimulada por las
tendencias desfavorables de los pre-
cios externos, por insuficiencia de
semillas y por el encarecimiento de
los insumos. Estas circunstancias se
han reflejado en una contraccién del
superdvit comercial del sector, tal co-
mo lo habfa previsto Coyuntura Eco-
ndmica hace varios meses. De acuer-
do con las cifras disponibles hasta el
mes de marzo, dicha contraccion ya
habfa empezado a presentarse, en
parte por cafdas en las cotizaciones
internacionales de los productos de
exportaciébn y en parte por las ma-
yores importaciones de alimentos.

Todos los grupos de productos
agropecuarios han registrado acelera-
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cion en el ritmo de crecimiento de
los precios, pero las alzas han sido
més marcadas en los cultivos tradi-
cionales y algunos de importacién,
Las mayores tasas de aumento de los
precios han afectado incluso a los
productos pecuarios, que se habfan
mantenido en niveles muy modera-
dos hasta fines de 1984.

Dos de los principales problemas
hacia los que deben dirigirse las poll(-
tivas del sector son la ausencia de in-
centivos para exportar y el encareci-
miento de los insumos. Respecto a lo
primero, el gobierno estéd en mora de
definir una polftica clara de asigna-
cién de incentivos. La incertidumbre
que se ha creado sobre el CERT vy so-
bre los demds instrumentos de pro-
mocidn hacen necesario utilizar otros
mecanismos para incentivar las expor-
taciones agrfcolas. Un sistema de ad-
quisicién de futuros a través de la
bolsa y con la intervencién de PRO-
EXPO o el IDEMA es una alternativa
actualmente maés viable que los fo-
dos de sustentacién de precios de ex-
portacion, que no han podido mate-
rializarse. Por su parte, para contra-
rrestar el efecto adverso que el enca-



recimiento de/los insumos tiene so-
bre la oferta, se requiere una varie-
dad de instrumentos de polftica se-
gun las caracterf(sticas de los cultivos,
incluyendo subsidios en algunos ca-
sos, y condiciones apropiadas de fi-
nanciamiento en otros, para asegu-
rar una adecuada utilizacién de los
paquetes tecnoldgicos. En comple-
mento a estas medidas, es imposter-
gable el fortalecimiento de los pro-
gramas de investigacién y transfe-
rencia tecnolégica del sector con el
fin de promover alzas de productivi-
dad a mediano plazo.

B8.Crédito

La concesion de créditos del Fon-
do Financiero Agropecuario consti-
tuye uno de los principales indicado-
res del comportamiento de la activi-
dad agricola, especialmente de los
productos de la agricultura comercial
y mixta. Sin embargo, las cifras de
los Gltimos meses aparecen distorsio-
nadas por el hecho de que, desde me-
diados del afio pasado, un ndmero
muy considerable de productores pe-
quefios y medianos, que antes obte-
nfan créditos de recursos ordinarios
de la Caja Agraria, han sido financia-
dos a través de las Ifneas del FFAP.
Esta reorientaciéon de las demandas
de crédito ha sido inducida por la
Caja Agraria ante la incapacidad de
satisfacer las necesidades de crédito
de los pequefos agricultores exclusi-
vamente con Sus propios recursos.
Por esta razén el niamero de créditos
de Ifneas del FFAP otorgados a tra-
vés de la Caja Agraria para cultivos
semestrales pas6 de menos de 9.600
en el segundo semestre de 1983 a
cerca de 26.000 un afio mds tarde. A
pesar de haberse impuesto un Ifmite
mifnimo al valor unitario de los cré-
ditos que la Caja Agraria puede re-
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descontar en el FFAP a partir del
primer semestre de 1985, un ndme-
ro relativamente importante de las
demandas de los pequefios y media-
nos productores ha continuado sien-
do atendido con Ifneas de crédito del
FFAP, toda vez que ha persistido la
estrechez de recursos de la Caja.

As( las cosas, el aumento del 22%%
en el drea total de cultivos semestra-
les financiada por el FFAP hasta con-
cluir el mes de abril debe tomarse
con cautela, mdxime si se tiene en
cuenta que los crecimientos mas im-
portantes por productos son los re-
gistrados en los cultivos de la agricul-
tura tradicional o de pequefa escala,
como mafz tradicional, frfjol tradi-
cional, arroz secano u hortalizas.

En términos de valor, el crédito
del FFAP para cultivos transitorios
aument6 en 43.1%, que equivale a
un crecimiento real del 1690 aproxi-
madamente, una vez se descuenta la
inflacién. Puesto que el crecimiento
del area financiada fue mayor (22%bo,
como se mencioné arriba), se deduce
que el monto de financiamiento real
por hectdrea se contrajo. Este fené-
meno fue extensivo a la mayorfa de
los cultivos, con unas pocas excep-
ciones (ajonjolf, cebada, mafz, manf
y trigo). Aunque podrfa argumentar-
se que la tasa de inflacién del comer-
cio al por mayor aqur utilizada co-
mo deflactor no es la més adecuada
para calcular el financiamiento real,
el uso de un indicador de costos mos-
trarfa que las disminuciones reales en
el valor del crédito por hectarea son
alin mds pronunciados, pues la mayo-
rfa de los insumos se han encarecido
mds rédpidamente. De otra parte, la
contracciéon del financiamiento por
hectdrea ha ocurrido incluso en pro-
ductos que, como papa Yy algodoén,
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han visto reducida su rentabilidad, lo
cual implica un desestimulo adicio-
nal a la produccion.

La disminucion del financiamiento
real por unidad de superficie implica
no s6lo una reduccién del monto del
subsidio otorgado, sino un menor
otorgamiento de recursos, que exige
al productor un mayor aporte de
fondos propios, con el riesgo de que
las dreas de siembra se contraigan
cuando éstos son insuficientes.

C.Siembras

Las &reas inscritas en el ICA para
las siembras en el primer semestre de
1985 se encuentran infladas por el
mismo fendmeno que ha afectado los
créditos del FFAP, dado que la Caja
no exige al productor inscripciéon an-
te el ICA para préstamos con recur-
SOS propios, pero sI para préstamos
redescontables en el FFAP. AlUn asf,
los crecimientos totales no son de
consideracion: s6lo 2.190 hasta abril
20. Los productos que registran el
mayor dinamismo son, como en el
caso de los créditos, los de pequefias
producciones y los tradicionales.
Unicamente el ajonjolf y la cebada
registran crecimientos que no po-
drfan atribuirse enteramente a la re-
orientacion de las demandas de cré-
dito. El ajonjolf ha sido estimulado
por los aumentos de precio interno y
por las condiciones favorables del
mercado internacional. La definitiva
recuperacién de este cultivo constitu-
ye un alivio en la situacion del em-
pleo y generacién de ingresos de las
principales regiones productoras, por
tratarse de una produccién que es lle-
vada a cabo en buena parte por pe-
queinos productores.

A pesar del dinamismo del ajonjo-
Il y el crecimiento en el drea de siem-
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bra de tabaco rubio, el grupo de los
exportables registra reduccién por
tercer afio consecutivo (—7.890). Es-
te comportamiento es producto de
las desfavorables condiciones de pre-
cios internacionales para el algod6n y
el arroz, que son los dos principales
productos de este grupo. Este dltimo
cultivo ha estado afectado ademads
por los cambios de orientacion en la
polftica de exportacion y por dificul-
tades de cardcter tecnolégico para
ampliar la utilizacién de nuevas va-
riedades de altos rendimientos, que
podrian mejorar su rentabilidad y su
competitividad internacional.

La evoluciéon de las dreas inscritas
para siembras de productos de susti-
tucién de importaciones ha sido mas
alentadora. Este grupo de cultivos ha
recibido el estimulo de los precios in-
ternos como subproducto de las po-
Ifticas de devaluacién y restriccion
de importaciones. No obstante, los
cereales contintian padeciendo la in-
suficiencia crénica de semillas y nue-
vas variedades, que ha llegado a con-
vertirse en cuello de botella para la
expansién de la soya, y que ha inhi-
bido el crecimiento de la cebada y el
trigo. En el caso del frfjol, la capaci-
dad de respuesta de la oferta ha esta-
do también limitada por la disponibi-
lidad de semillas mejoradas. El culti-
vo de sorgo es el Unico de importan-
cia en este grupo que ha escapado a
esta restriccion, pues han aparecido
en el mercado nuevas variedades que
ofrecen una mayor productividad
Ademéds, la expansi6on del sorgo ha
sido favorecida por el debilitamiento
del algodén, puesto que estos dos
productos compiten por el uso del
mismo tipo de tierras.

Finalmente, el crecimiento mas
pronunciado en las dreas de siembra



inscritas en el ICA se presenta entre
los cultivos no comercializables
(34.190), lo cual obedece a la re-
orientacion de las demandas de cré-
dito de los productores, como ya se
comento, toda vez que los principa-
les productos incluidos en este grupo
(papa, yuca y hortalizas) provienen
en gran parte de la pequefia agricul-
tura. No obstante, el drea de siembra
para papa ha registrado disminucion,
como efecto de la depresién de los
precios al productor durante el
segundo semestre de 1984,

D.Existencias e intervencion del

IDEMA

En repetidas ocasiones Coyuntura
Econémica ha insistido en la necesi-
dad de que la polftica de inventarios
del IDEMA se rija por el objetivo de
preservar la seguridad alimentaria y
la estabilidad de precios, para lo cual
se requiere disponer de existencias de
productos en cantidades equivalentes
a por lo menos un mes de consumo.
Esta no ha sido, sin embargo, la poli-
tica de la institucion. Al concluir el
mes de marzo pasado, este minimo
de almacenamiento en las bodegas
del IDEMA vy los Almacenes Genera-
les de Depoésito s6lo se cumplfa en el
caso del arroz, ajonjoli y sorgo. En
los demds productos las existencias
eran menores o inexistentes, y en los
casos de mafz, trigo, soya y torta de
soya eran mas reducidas que para la
misma época en 1984 (Cuadro 11-1).
El comportamiento de las existencias
de estos Ultimos productos es carac-
ter(stico del manejo que ha dado el
IDEMA a la polftica de importacio-
nes, que ha consistido en reducir a
un mfnimo las compras externas para
aliviar sus problemas financieros,
pero sin tener en cuenta suficiente-
mente las posibilidades de la oferta
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domeéstica ni el efecto sobre precios.
La insuficiencia de las importaciones
ha sido manifiesta especialmente en
los casos de arveja, frijol y lenteja,
cuyos precios al consumidor han te-
nido una influencia decisiva en el
comportamiento reciente del [PC.

En la actualidad el IDEMA es res-
ponsable de las polfticas de sustenta-
cién de precios al productor y de los
mecanismos de regulacién de existen-
cias e intervencién en el mercadeo de
productos agrfcolas de consumo, con
el doble propdsito de garantizar la
rentabilidad a los productores y con-
trolar los crecimientos de los precios
al consumidor. Estos dos objetivos
podrfan hacerse compatibles con los
instrumentos de que dispone el IDE-
MA si, al mismo tiempo, no se le im-
pusiera la exigencia de operar renta-
blemente, como se ha hecho recien-
temente. El resultado de esta exigen-
cia ha sido una disminucién en la ca-
pacidad de intervencién del Institu-
to, con la consecuente pérdida de
control sobre el comportamiento de
los precios al consumidor.

E. Precios
1. Precios internos de los productos

En conjunto las tasas de creci-
miento de los precios mayoristas de
los productos agricolas se ha acelera-
do en relacion con el afio pasado. Las
alzas han afectado a todos los grupos
de productos, pero han sido mas
marcadas entre los cultivos tradicio-
nales y en algunos de importacién.
(Cuadro 11-2). Entre los primeros, el
fr(jol y el pldtano ya venran aumen-
tando a ritmos muy acelerados entre
1983 y 1984, y contindan haciéndo-
lo alin méds répido. La persistencia de
estas presiones de precios en este ti-
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CUADRO II-1

EXISTENCIA DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS EN EL
IDEMA Y LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
(Toneladas)

Pldaiiis Marzo Variacion
1984 1985 (9/0)
Ajonjol { 2.459 4,502 83.1
Arroz 339.492 246.855 (27.3)
Cebada 890 2.077 133.4
Frijol 573 1.032 80.1
Malz 93.856 60.426 (35.6)
Sorgo 211.312 161.610 (23.5)
Soya 21.446 15.250 (28.9)
Semilla de algodon 41,941 52.342 248
Trigo 29.413 42 426 7.6
Torta de algodén 547 1.275 133.1
Torta de soya 7.668 1.331 (82.6)

Fuente: Ministerio de Agricultura.

po de productos es sintomdtica de las
restricciones estructurales de oferta
de la agricultura tradicional. El caso
del pldtano resulta bien ilustrativo,
puesto que sus precios han venido
aumentando permanentemente en
términos relativos desde 1980 por
efecto de dificultades de orden social
y econémico en las zonas de coloni-
zacién y por el desplazamiento de la
produccioén en las zonas cafeteras. En
el caso de la yuca, que también pro-
viene de la agricultura tradicional,
parecen haber tenido mayor influen-
cia factores climéaticos que restringie-
ron temporalmente la oferta.

Por el contrario, la evoluciéon de
los precios al por mayor de los culti-
vos comerciales mecanizados ha re-
flejado maés la situacion de los mer-
cados externos y del tipo de cambio
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que las condiciones de la oferta do-
méstica. Asf, la pérdida de dinamis-
mo de los precios del algodén y azu-
car ha estado muy influida por Ia
fase depresiva de sus cotizaciones in-
ternacionales, mientras que el més ra-
pido crecimiento de los precios inter-
nos de la cebada y la soya estd més
asociado a la evolucién de la tasa de
cambio.

El comportamiento mds atfpico de
precios ha sido el de las diferentes va-
riedades de papa, que se redujo en
términos absolutos en el mercado
mayorista en el Ultimo afo, como lo
habfa hecho ya el afio anterior. Esta
marcada disminucién en el precio re-
lativo de la papa en los dos Gltimos
afios gener6 como reaccién una con-
traccién de la oferta en la tltima co-
secha que, como es sabido, ha sido



VARIACION PORCENTUAL DE LOS INDICES DE PRECIOS

CUADRO I1-2

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS
(Perfodo abril—abril)

Precios al por mayor

Precios al por menor

1984/ 1985/ 1984/ 1985/
1983 1984 1983 1984
Cultivos tradicionales
Panela 18.1 3.5 16.5 29
Frfjol 484 82.9 36.1 63.8
Platano 25.2 398 7.8 36.6
Yuca —-114 480 —-13.2 106.6
Cultivos comercialez mecanizados
Algodén 19.2 17.1 — -
Semilla de algodén 495 12.1 — o
Arroz 15.9 20.6 11.3 20.4
Ajonjol f 21.0 51.2 - —
Cebada 23.8 34.1 - -
Soya 31.6 35.5 = =
Azucar refinada 225 15.6 184 12.6
Cultivos mixtos semi-mecanizados
Mafz trillado/amarillo 12.0 43.0 219 25.6
Papa primera —6.2 -0.3 9.1 67.2
Papa segunda —48 —8.9 - =
Trigo 211 20.2 - —
Otros alimentos
Avena 328 477 327 23.0
Manteca vegetal 40.6 125 326 18.7
Aceites vegetales 446 28.4 40.2 32.1
Productos ganaderos
Ganado vacuno 7.0 184 = =
Ganado porcino/carne de cerdo 13.7 19.7 12.4 18.6
Carne de res de primera 48 15.9 5.5 22.4
Leche 12.2 20.2 95 19.6
Huevos 16.3 223 19.5 20.2

Fuente: Banco de la Republica, DANE y célculos de FEDESARROLLO.
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determinante de la evolucién recien-
te de los precios al consumidor. La
disparidad entre el comportamiento
del precio mayorista y el del consu-
midor en los primeros meses del afio
es bien ilustrativo del funcionamien-
to de este mercado. Debido a la dis-
persién de los mecanismos de acopio
y comercializacién, las variaciones de
precios se presentan de manera mu-
cho mds marcada en la etapa final de
la distribucién, donde tiene lugar la
confrontacién entre el volumen ofre-
cido y una demanda relativamente rf-
gida. Esto implica, de un lado, varia-
ciones muy abruptas en los marge-
nes, que impiden la consolidacién de
una estructura tecnificada y menos
dispersa de comercializacion y, de
otro, que las senales de precios llegan
muy debilitadas y rezagadas al pro-
ductor, alargando asf los periodos de
abundancia o de escasez del produc-
to.

La evolucion de los precios de los
productos ganaderos ha mostrado un
quiebre en relacién con la tendencia
que trafan desde principios de 1983.
Los bajos ritmos de crecimiento de
los precios que prevalecieron desde
entonces han sido remplazados por
tasas relativamente elevadas en los al-
timos meses, dando lugar a creci-
mientos de un 20%b para el afio con-
cluido en abril. Los factores que han
influido en este fenédmeno son el par-
cial restablecimiento de los flujos de
comercio hacia los pafses fronterizos,
qgue han ampliado la demanda para
algunos productos pecuarios, y la de-
mora en la iniciacién de los periodos
de lluvia en algunas regiones, que dis-
minuy6 temporalmente la oferta de
productos lacteos y ha inducido a
los productores a una retencion de
animales con el propésito de recupe-
rar el peso perdido durante la esta-
cion seca.
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2. Situacién y perspectivas de los
precios internacionales

Las cotizaciones internacionales
de productos bdsicos se han caracte-
rizado por una marcada inestabilidad
y tendencias descendentes en los Glti-
mos afos. Como se analiza en el
capftulo de Precios, en el periodo
comprendido entre mediados de
1982 vy el primer trimestre de 1985,
se present6 un ciclo completo de pre-
cios internacionales, que se inici6
con una fase de descenso de cotiza-
ciones, fue seguida por un perfodo
de recuperacién y concluyd con una
nueva depresion absoluta de las coti-
zaciones. Las variaciones de precios
que se observan en el Cuadro 11-3
indican que las tendencias depresivas
del dltimo afo han sido extensivas a
la mayorfa de los productos. Entre
los bienes primarios de exportacion,
las cafdas han sido muy pronuncia-
das en algodén y azucar, pero han
afectado también a la carne, los lan-
gostinos, el tabaco y el arroz.

En el caso del algodén, las tenden-
cias favorables de la demanda mun-
dial continuardn siendo neutralizadas
por las existencias actuales y las pers-
pectivas de producciones crecientes.
Por consiguiente, aunque es posible
una ligera recuperacién respecto a los
niveles observados en diciembre de
1984, es improbable que se alcancen
en el futuro préximo las cotizaciones
de los primeros meses del afio.

Los mercados internacionales de la
carne y el azlGcar contintdan deprimi-
dos, en tanto que el del banano ha
empezado a dar sefiales de reactiva-
cion en los primeros meses de 1985,
en razén de las condiciones climati-
cas adversas que afectaron la produc-
cion de Ecuador y las dificultades



ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

CUADRO II-3

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS

Pladiitin Marzo Variacion
1984 1985 (/o)
Café (US Cents./libra) 1479 132.6 -10.3
Algodén (US Cents./libra) 78.0 59.4 —-23.8
Arroz (US$/Ton.) 385.8 383.6 — 05
Aztcar (US Cents./libra) 5.6 3.8 -32.1
Banano (US Cents./libra) 19.3 20.6 6.7
Carne (US Cents./libra) 107.5 102.1 — 5.0
Langostinos (US$/libra) 5.4 4.8 —11.1
Tabaco (US Cents./libra) 185.7 189.3 1.9
Cacao (US Cents./libra) 121.4 101.2 —16.6
Aceite de soya (US$/Ton.) 914.0 667.0 -27.0
Mafz (US$ Bushel) 3.6 2.8 -22.2
Sorgo (US$/Ton.) — 117.3 L
Soya (US$/Ton.) 338.0 241.0 —28.7
Torta de soya (US$/Ton.) 219.0 154.0 —-29.7
Trigo (US$ Bushel) 42 3.9 =7

Fuente: FMI.

econdémicas y polfticas de los pafses
centroamericanos. Debido a las ca-
racter(sticas de la produccién de este
cultivo, es previsible que las tenden-
cias favorables de precios se manten-
gan durante buena parte del afio.

Entre los productos de exporta-
cion, también el arroz ha sido afecta-
do por la depresion de las cotizacio-
nes internacionales. Sin embargo, las
dificultades financieras de los pro-
ductores de Estados Unidos y la
polftica de desestimulo a los cultivos
que ha seguido ese pafs han permiti-
do que disminuyan los excedentes de
oferta mundial y que las cotizaciones
internacionales experimenten una
modesta mejorfa en los meses recien-
tes, retornando asf a los niveles de
1983.

Con respecto al mes de abril de
1984, las cotizaciones internaciona-
les de los bienes agrfcolas de impor-
tacion en el mismo mes de 1985 eran
considerablemente inferiores en to-
dos los casos. Sin embargo, en lo
transcurrido de este afio, algunos de
estos productos han empezado a
reaccionar en respuesta a las polfticas
de disminucién de las dreas de culti-
vo seguidas en Estados Unidos. Tal
ha sido el caso en mafz, sorgo, trigo
y algunas oleaginosas, cuyas existen-
cias mundiales se han contrafdo en
virtud de dichas polfticas.

3. Precios de los insumos agricolas

Aunque las tendencias deflacionis-
tas del comercio mundial también
han influido en las cotizaciones de
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las principales materias primas utili-
zadas en la industria de fertilizantes
y qufmicos agrfcolas, sus precios do-
mésticos se han mantenido en au-
mento por efecto de la devaluacién
y de los mayores aranceles a las im-
portaciones. Las presiones de costos
de origen externo también han afec-
tado las producciones nacionales de
fertilizantes y pesticidas, pero debido
a los controles de precios por parte
del Ministerio de Agricultura, su
efecto no se ha percibido (ntegra-
mente en los precios de estos produc-
tos (Cuadro |1-4).

Algunos de los factores de encare-
cimiento de los insumos se atenuaran
en los préximos meses, gracias a las
decisiones del gobierno de reducir
sus aranceles y el costo de los servi-
cios portuarios. Sin embargo, persis-
tird la presién de la devaluacion,
cuyo efecto serd el encarecimiento

relativo de los insumos agr(colas, que
en su mayorfa tienen origen importa-
do. Debido a la rapidez del proceso
de devaluacion, el gobierno debe bus-
car mecanismos que difieran su efecto
sobre los insumos para evitar una
contraccion de la oferta agricola de
los productos que intervienen en la
canasta familiar. La concesién de
subsidios temporales es el mecanismo
adecuado en algunos productos, co-
mo la papa, cuya productividad de-
pende del uso de fertilizantes, pero
donde no son posibles los mecanis-
mos de sustentaciéon de precios y es
limitado el cubrimiento del crédito.
En otros productos, estos dos meca-
nismos deben utilizarse para mante-
ner niveles de rentabilidad atractivos
y para inducir el uso de paquetes tec-
noldgicos adecuados, de suerte que el
encarecimiento relativo de los mis-
nos no redunde en pérdidas de pro-
ductividad.

CUADRO II-4 :
VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL
POR MAYOR DE ALGUNOS INSUMOS AGROPECUARIOS

Productos Abril 85/
Abril 84
Insumos agr(colas
Abonos y fertilizantes qufmicos 14.7
Abonos fosfatados 19.2
Abonos potésicos 17.7
Insecticidas y fungicidas 31.5
Matamalezas y herbicidas 319
Maquinaria agrfcola 28.6
Tractor de ruedas 37.5
Maquinaria y artefactos mecdnicos para la agricultura 327
Insumos ganaderos
Alimentos balanceados para ganado 21.0
Alimentos balanceados para aves 26.4

Fuente: Banco de la Republica, célculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO 115

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS

(Enero—marzo)

Volumen e Valor e
Producto (Mifostdatianet . NAORION. el aiisa) ) Y SteEiOn
(0/0) (9/o)
1984 1985 1984 1985
Café 1425 156.4 9.7 416.5 454 .4 9.1
Flores 11.8 141 19.7 34.5 39.2 13.6
Banano 264 .4 195.1 (26.2) 52.3 38.7 {26.0)
Algodén 8.7 10.7 22.0 16.1 14.2 (12.1)
Aziicar 36.0 75.7 110.4 114 8.8 (23.2)
Tabaco 3.3 42 259 7.9 8.3 5.2
Arroz 13.3 10.0 (24.7) 3.4 4.1 20.3
Otros 40.0 16.0 (60.0)
TOTAL 582.1 583.7 0.3
Total sin café 1656  129.3 (22.0)

Fuente: Incomex, célculos de FEDESARROLLO.

F. Comercio exterior

En conjunto, las exportaciones
agropecuarias registraron un total es-
tancamiento en los tres primeros me-
ses del ano, como se observa en el
Cuadro |1-5. Excluido el café, el
comportamiento ha sido alin més in-
satisfactorio, como quiera que se pre-
senta una contracciéon del 22%b. Las
tendencias descendentes de la mayo-
rfa de los precios internacionales, co-
mentadas en la seccién anterior, ex-
plican en gran medida este fenéme-
no. Asf, aunque el quantum de ex-
portacién de los seis principales pro-
ductos diferentes de café aumentd
por encima del 890, el valor de estas
exportaciones se redujo en cerca de
un 10%b. No obstante, aunque las
disminuciones de precios han afecta-
do la mayorfa de los productos, es
paradojico que las reducciones en el

volumen exportado se presenten en
aquellos productos cuyos precios au-
mentaron: banano y arroz. Las me-
nores ventas de banano se debieron
a la disminucién de la produccién en
la zona de Urabd por efecto del vera-
no, mientras que en el caso del arroz
se gener6 un menor excedente que
indujo a las autoridades a restringir
las exportaciones.

Las perspectivas de las exportacio-
nes agropecuarias no son alentadoras,
ya que ademds de las deprimidas co-
tizaciones internacionales, los pro-
ductores no han recibido un estfmu-
lo decidido de las polfticas del Go-
bierno, diferente del representado
por la devaluacion. La exencién tri-
butaria sobre el CERT fue eliminada
y se ha mantenido un clima de total
incertidumbre sobre los futuros nive-
les de este incentivo, que en nada
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contribuye a las expectativas de los
productores. No se ha concretado
tampoco el mecanismo de fondos de
sustentacion de precios de exporta-
cién para productos diferentes de al-
godon, que se encuentra en discusion
hace cerca de un afo. Los produc-
tores han manifestado ademas que la
polftica de libertad de exportaciones
no ha sido respetada, y que las ex-
portaciones de cacao han sido entra-
badas por la fijacion de precios mf-
nimos de reintegro superiores al nivel
de las cotizaciones internacionales.

El gobierno dispone de las herra-
mientas necesarias para estimular las
exportaciones agricolas, pero no las
ha aplicado de una manera coherente
que sea captada como tal entre los
productores. Debido a la dificultad
de establecer los mencionados fondos
de sustentacion en la actual fase de
precios internacionales deprimidos,
es indispensable fortalecer los siste-

mas de incentivos en algunos produc-
tos y ampliar el &mbito de operacién
de la Bolsa Agropecuaria para estable-
cer un mercado de futuros con desti-
no a la exportacién, en el cual inter-
venga como comprador una entidad
oficial (PROEXPO o IDEMA) adqui-
riendo a precios remunerativos al
productor y asumiendo el riesgo
cambiario y de las cotizaciones ex-
ternas. Un mecanismo de este tipo
evitarfa la concesién de subsidios re-
dundantes y eliminarfa el desincenti-
vo que implican la gran inestabilidad
de los precios externos y la incerti-
dumbre sobre el manejo de la tasa de
cambio.

En contraste con el decaimiento
de las exportaciones agrfcolas, las im-
portaciones aumentaron en 17.5%0,
lo que representa crecimientos aun
mayores de volumen en vista de las
cotizaciones internacionales. Aunque
este comportamiento obedece a insu-

CUADRO I1-6

IMPORTACIONES AGROPECUARIAS
(Enero — Marzo)

Valor IR
Producto (Millones de US$) Va':;")'""
1984 1985 (%
Trigo 17.2 18.0 4.8
Soya 7.0 136 92.8
Aceite de soya 12.8 9.5 (25.6)
Sorgo 1.3 29 123.2
Lentejas 5.4 6.7 25.9
Frfjoles 28 10.2 258.4
Otros 16.0 12.6 (21.1)
Total 62.5 73.5 17.5

Fuente: INCOMEX, célculos de FEDESARROLLO.
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ficiencia de oferta doméstica en algu-
nos productos, es en gran medida
una simple reversion de la polftica de
restriccion de importaciones de ali-
mentos que equivocadamente se si-
gui6 en 1984. Algunas de estas im-
portaciones resultaron tardfas para
contrarrestar la insuficiente oferta
doméstica, como fue el caso de fri-
jol, lenteja y arveja, disminuyendo la
efectividad de las importaciones co-
mo instrumento de polftica.

El resultado de las tendencias
opuestas de las exportaciones y las
importaciones agropecuarias en el
primer trimestre del afio fue una sig-
nificativa reduccion de la balanza co-
mercial del sector, excluido café. En
el mismo perfodo de 1984, el super-
avit habfa alcanzado los US$103 mi-
llones, en el presente afio no llega a
US$56 millones. Sin embargo, una
vez se incluye café, gran parte de este
deterioro se compensa, manteniéndo-
se un superdvit total de aproximada-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

No es previsible que en los meses
venideros se logre revertir el debili-
tamiento del balance comercial de
los productos agropecuarios diferen-
tes de café, puesto que las tendencias
descendentes de las cotizaciones in-
ternacionales aparecen mds acusadas
entre los productos de exportacién
y, en todo caso, serd necesario reali-
zar importaciones por volimenes ma-
yores que los de 1984,

-II.LA EDIFICACION DE VIVIEN-
DA

A.Introduccién y resumen

La recuperacién de las captaciones
de las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda ha producido un repunte sig-
nificativo en la situacion del sector y
en las expectativas de los construc-
tores. Estas tendencias no se han ma-
nifestado en las estadfsticas de licen-
cias de construcciéon, que constitu-

mente US$510 millones (Cuadro yen el indicador tradicional de de-
11-7). sempefio del sector, debido a que du-
CUADRO 11-7

BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA
(Enero — Marzo)
(Millones de USS$)

Variacion
1984 1985-
(9/0)
Exportaciones agropecuarias totales 582.1 583.7 0.3
Importaciones agropecuarias totales 62.6 73.5 17.5
Balanza comercial agropecuaria total 519.5 510.2 (1.8)
Exportaciones agropecuarias sin café 165.6 129.3 (22.0)
Importaciones agropecuarias totales 62.6 73.5 17.5
Balanza comercial agropecuaria (sin café) 103.0 55.8 (46.0)

Fuente: INCOMEX, célculos de FEDESARROLLO.
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rante el afio anterior quedé sin utili-
zar una porcién importante de las li-
cencias concedidas, debido a las con-
diciones adversas de financiamiento
que prevalecieron durante el afio.

Sin embargo, esta ola de optimis-
mo entre los constructores privados
contrasta con la diffcil situacion fi-
nanciera del ICT, cuyos indicadores
de desempeiio se deterioraron en los
Gltimos meses al llevar adelante un
nuevo programa de construccion sin
una adecuada estructura de financia-
miento, limitando asf la continuidad
de sus esfuerzos. Los costos polfticos
en que incurrirfa el gobierno si aban-
donara las metas de su plan bandera
sugieren que los planes iniciales pro-
drian ser en parte remplazados con
programas de autoconstruccién y lo-
tes con servicios, de menor costo,
aunque también de més limitado im-
pacto macroecondémico.

B Cisinacdn mnainaial
B. Situacion general

El recrudecimiento de los proble-
mas financieros de las entidades pu-
blicas ejecutoras del programa de vi-
vienda, en particular el ICT, y la muy
notable mejorfa en las disponibilida-
des de financiamiento de las CAV
son los dos factores contrastantes
que, combinados, dan como resulta-
do la actual situacién del sector de
edificacién de vivienda. La evoluciéon
de las licencias aprobadas por el DA-
NE sefialarfan una cafda del 10.5%0
en la actividad edificadora en los pri-
meros cuatro meses del afo, al pasar
de 2.2 millones de metros cuadrados
a 2.0 millones. Sin embargo, esta ci-
fra no constituye un buen indica-
dor, dado que, como lo observd Co-
yuntura Econdmica en sus entregas
de junio y diciembre pasados, a prin-
cipios de 1984 se present6 un cre-
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cimiento desproporcionado en las
aprobaciones de licencias, que no co-
rrespondi6é con los niveles de activi-
dad del sector, ni con la diffcil si-
tuacién financiera que atravesaban
las CAV. Por estas razones, gran
parte de las licencias concedidas en-
tonces no fueron utilizadas en el mo-
mento y serfan consistentes con un
nivel mayor de construccién en los
primeros meses de 1985, cuando los
CAV han pasado a tener una situa-
cién superavitaria totalmente opues-
ta a la de un afio atrés. Tales tenden-
cias resultan confirmadas por los in-
dicadores de la Encuesta de Opinién
Empresarial de FEDESARROLLO,
que de forma muy consistente sefia-
lan una recuperacién en la situacion
del sector desde fines de 1984, como
efecto de las menores restricciones
de financiamiento, que secularmen-
te han inhibido los niveles de activi-
dad del sector. Aunque la actividad
constructora en vivienda simplemen-
te ha regresado a los niveles prome-
dios de 1984, después del deterioro
continuo experimentado desde fines
de 1983 (Véase Gréfico I1-1), la re-
cuperacion de los compromisos de
construccion y de las expectativas
podrfa sostener un crecimiento efec-
tivo de la edificacién en vivienda en
1985.

Es preciso observar, sin embargo,
que estos indicadores estdn muy
afectados por la opinién de edifica-
dores independientes, y que el de-
sempefio final de todo el sector de
construccion de vivienda dependerd
del futuro de los programas de vi-
vienda popular, que en afios ante-
riores permitieron lograr crecimien-
tos significativos en la actividad del
sector.

De otra parte, en el sector de
obras publicas, a pesar de una ligera



recuperacién reciente, persisten unos
niveles de construccion muy depri-
midos, por debajo de los promedios
anuales desde que se cuenta con in-
dicadores empresariales en FEDESA:
RROLLO (Véase Grafico 11-1).

El Instituto de Crédito Territorial
constituy6 desde un principio la ins-
titucién eje para la ejecucién del plan
de vivienda de la administracién Be-
tancur. Pese a que en términos del
ndmero de viviendas construidas, los
resultados son ampliamente satisfac-
torios, la continuidad y eficiencia
de las operaciones del ICT aparecen
claramente afectadas por un confuso
manejo de cartera y una crénica insu-
ficiencia de recursos propios.

Sobre un total de 203.050 obliga-
ciones, el 57% tiene al menos una
cuota vencida y 20.687 presentan 8
meses o méas de vencimiento. El mon-
to total de la cartera ascendfa en
1984 a $45.287 millones, mientras la
cartera en mora alcanzaba $1.622
millones (3.5%0). Este ultimo por-
centaje por el momento no es parti-
cularmente alarmante (el de los CAV
oscila alrededor del 290): el proble-
ma mayor consiste en que el monto
de los atrasos en recaudos crece a un
ritmo maés rédpido que la recuperacién
de cartera y los ingresos propios. En-
tre 1982 y 1984 el saldo de la deuda
del ICT pas6 de $14.482 millones a
$48.000 millones; en el mismo perfo-
do los recaudos y las rentas propias
han aumentado de $288 millones a
$692 millones y de $395 millones a
$938 millones, respectivamente. De
esto se desprenden dos problemas:
primero, el fuerte incremento en los
voliumenes de ejecucién, de $5.140
millones en 1982 a $35.423 millones

GRAFICO 11
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en 1984, no permite una rotacién de
cartera lo suficientemente rdpida
como para que el volumen de recur-
sos propios ejerza alguna influencia
en el presupuesto del ICT. Segundo,
si el problema de incremento en car-
tera morosa del ICT conserva su rit-
mo actual, la situacién financiera de
la entidad serd cabtica en el muy cor-
to plazo, ya que como se analiza més
adelante, los recursos utilizados por
el ICT son cada vez mds costosos.
Por otro lado, es importante tener en
cuenta que la cartera de dudoso re-
caudo tiene un inmenso efecto auto-
propulsor ya que los retrasos indivi-
duales tienden a ‘“legitimizar’’ la mo-
rosidad del resto de los deudores. Fi-
nalmente, las demoras en la escritura-
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cion vy las deficiencias en la dotacion
de servicios a ciertos planes, hacen
que el problema de cartera del Insti-
tuto se vea agravado por un lucro ce-
sante considerable, causado por pro-
blemas de ineficiencia interna o por
fallas de coordinacién interinstitucio-
nal.

Por el hecho de haber aumentado
fundamentalmente sus niveles de
operacion, el ICT se ha tornado en
demandante neto de recursos, situa-
cién que se ha visto agravada por la
demora del gobierno en girar las par-
tidas extraordinarias necesarias para
contrarrestar el déficit operacional.
Estas circunstancias han obligado al
ICT a financiarse autbnomamente en
el corto plazo, negociando parte de
sus recursos con entidades privadas
(constructores, por ejemplo), agravan-
do en el mediano plazo su ya de por sf
diffcil situacion deficitaria. El debi-
litamiento de las fuentes propias de
recursos es manifiesta en el hecho de
que la inversi6on financiada con re-
cursos internos (margenes de opera-
cién, amortizaciones de deudas; cuo-
tas iniciales, depo6sitos reembolsables
y recuperacién de cartera) pas6 de
constituir un 14.1% en 1982 al
1.6% un afio después, (Véase Cua-
dro 11-8).

Se estima que para 1984 los ingre-
sos operacionales hayan sido negati-
vos en $1.757.5 millones. Esto se ex-
plica esencialmente por los gigantes-
cos egresos correspondientes a amor-
tizacién de la deuda contrafda con
diferentes entidades privadas, los
cuales no tienen relacién alguna con
el muy leve crecimiento que presenta
el rubro de recuperacién de cartera.
De igual forma, la proporcién de
egresos financieros sobre el pasivo to-
tal aumenté de 5.4%0 en 1983 a
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8.3%0 en 1984, debido al peso cre-
ciente de los recursos costosos de
corto plazo. En 1984 los créditos di-
rectos y de contratistas constituye-
ron el 5090 o més de las fuentes de
financiamiento, mientras las inversio-
nes forzosas y voluntarias, que tienen
un costo considerablemente menor,
cayeron del 67.3%0 en 1983 al
219/0 en 1984.

Teniendo en cuenta que el Institu-
to aun debe construir una 27.500 so-
luciones (incluyendo cerca de 5.400
viviendas ya contratadas), para cum-
plir con la meta de las 400.000 vi-
viendas, y suponiendo que los recur-
sos provenientes del Tesoro Nacio-
nal fueron los asignados en la Ley de
Presupuesto de 1985 ($1.488 millo-
nes), el déficit ascenderia en 1975 a
aproximadamente $27.000 millones.
Las asignaciones podrfan llegar a in-
crementarse a $6.000 millones en
1975 y a $7.000 millones en 1986,
lo cual aan dejarfa un faltante de re-
cursos significativo. Es recomendable
que, debido a la dificil situacion fi-
nanciera por la cual atraviesa el ICT,
la meta de viviendas por construir sea
cubierta con planes de autoconstruc-
cion y lotes con servicio, cuyo costo
promedio es de $300.000, considera-
blemente inferior al de las solucio-
nes actuales, cuyo costo unitario pro-
medio ha sido de $740.000.

Mediante este recurso, el gobierno
podrfa eliminar virtualmente los cos-
tos polfticos que le acarrearia un in-
cumplimiento de las metas de su
principal programa bandera. Esta so-
lucién, sin embargo, dejard aun un
déficit de recursos para el ICT y
reducird el impacto potencial que se
estimaba tendria el programa de vi-
vienda sobre el empleo y la actividad
econdémica.
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CUADRO 113

INDICADORES DE DESEMPENO DEL I.C.T.

(9/o)
1982 1983 1984p
Recuperacion de cartera/cartera 6.5 6.4 3.3
Amortizaciones/nuevos créditos 149 6.0 12.1
Cuotas iniciales/inversion 4.4 1.1 3.3
Egresos financieros/pasivo total 3.7 5.4 8.3
Déficit de operaciones/inversion 3.2 4.0 8.5
Composicion de las fuentes de financiamiento
de la inversion:
Recursos internos 141 1.5 -
Inversiones forzosas 21.9 67.3 21.5
Presupuesto nacional 50.7 204 L
Otros recursos 13.3 10.8 —

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién.

p Proyeccién.

.Las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda

O

Las perspectivas de las CAV para
lo que resta del presente afio son bas-
tante favorables, gracias a la mejoria
que han experimentado las captacio-
nes en los primeros meses. Las cap-
taciones netas acumuladas hasta el
mes de abril superan en varias veces
las logradas en el mismo periodo en
cualquier afio anterior de funciona-
miento del sistema y contrastan brus-
camente con la situacion que preva-
leci6 a lo largo de 1984, cuando des-
de el mes de febrero, se presentaron
retiros netos en volumenes importan-
tes en forma casi continua (Cuadro
[1-9). Sin embargo, el acumulado ac-

tual de las captaciones netas del afio
no puede tomarse como Unica base
para hacer proyecciones para lo que
resta del ano. Tradicionalmente las
captaciones fuertes se presentan en el
primer trimestre del ano, en parte co-
mo reversion de los retiros masivos
de fin de afo, y en parte alimentados
por la expansiéon de medios de pago,
gue tiene lugar en el Gltimo trimestre
del afo. A partir de abril o mayo, se
presenta un flujo de captaciones ne-
tas negativas. Este patréon ha llevado
a pensar que el potencial de transfe-
rencia de ahorro hacia estas institucio-
nes estd cerca del punto de satura-
cion y que sus incrementos en cap-
tacién responden tan sélo a las men-
cionadas expansiones en los medios
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CUADRO 119

CAPTACIONES NETAS DE LAS CORPORACIONES
DE AHORRO Y VIVIENDA
(Millones de pesos)

1982 1983 1984 1985
Enero 8.723.8 18.512.4 25.970.1 46.622.5
Febrero 5.014.7 4.371.1 (3.508.6) 12.948.6
Marzo 3.161.0 4.586.9 (3.027.2) (5.308.6)
Abril 3.6565.7 4.688.4 (3.934.7) 1.450.7
Mayo 706.2 5.685.3 (5.156.7)
Junio 220.3 (714 .4) (507.1)
Julio (1.137.2) 7.111.6 3.200.2
Agosto (911.1) 9531.8 (1.774.8)
Septiembre (175.4) (5.208.9) 8.863.7
Octubre 1.676.3 1.694 4 6.927.7
Noviembre 1.469.0 (2.160.3) (2.805.9)
Diciembre (1.197.3) (22.003.5) (20.876.3)
TOTAL 21.106.0 26.094.8 3.4704
Fuente: ICAVI

de pago. Sin embargo, el incremento
en la tasa efectiva de captacion, fija-
do en 1984, unido a una alta sustitui-
bilidad que presentan las cuentas de
las CAV con respecto a otras formas
de ahorro financiero, parecen tam-
bién haber contribuido al repunte de
las captaciones.

En todo caso, los incrementos de
los meses recientes van a permitir ni-
veles de operacion superiores a los
del afio anterior, cuando la recupera-
ciéon de cartera de las Corporaciones
fue su fuente casi exclusiva de finan-
ciamiento. Sumado a esto estd el he-
cho de que fueron eliminadas algu-
nas restricciones que pesaban sobre
los recursos que podian destinarse a
financiar vivienda de mas de 2.500
UPACs. Los préstamos para este ti-
po de vivienda, que no pueden exce-
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der del 509/o del total, podfan colo-
carse s6lo hasta un 4090 en Bogota,
y debfan ademds sujetarse a ciertos
Ifmites proporcionales segin los va-
lores de las viviendas. Aunque el tope
del 5090 se mantuvo, la eliminacién
de las otras restricciones devuelve a
las Corporaciones la posibilidad de
explotar mejor los segmentos mas
rentables del mercado, y para los
cuales se encuentra montada su es-
tructura operativa.

La evolucién de los depésitos de
excesos de liquidez en el FAVI mues-
tra que una porcién importante de
las captaciones netas de estos meses
aun no ha sido desembolsada. Asf, al
concluir abril dichos depésitos supe-
raban los $22.000 millones, que
equivalen a un 4090 de las captacio-
nes netas totales acumuladas. Sin em-



GRAFICO I1-2
PRESTAMOS SOLICITADOS, APROBADOS Y ENTREGADOS ACUMULADOS
ENERO-MARZO 1983, 1984 Y 1985
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bargo, es improbable que estos exce-
sos de liquidez se mantengan como
tales por largo tiempo, como ocurria
anteriormente cuando se utilizaban
para evitar las inversiones de baja
rentabilidad en vivienda popular, ya
que el atractivo de los depdsitos del
FAVI fue disminuido para con-
trarrestar este procedimiento. De o-
tra parte, una porcion de estos exce-
sos que provienen de reintegros ca-
feteros, serd utilizada para pagar la
cosecha cafetera, y una ultima por-
cion puede considerarse ya compro-
metida por las Corporaciones me-
diante créditos ya aprobados, pero
aln no desembolsados, en una cuan-
tfa importante (Véase Gréfico I1-2).

As( las cosas, la irrigacion de estos
recursos contribuird a que las tenden-
cias de la actividad constructora para
los meses venideros sean mas favo-
rables que lo que se prevela hace
unos meses. La incertidumbre que se
tenfa sobre el efecto adverso que po-
dia ejercer el mercado de Certifica-

dos de Cambio sobre las captaciones
de las Corporaciones también parece
haberse despejado a rafz del desplo-
me de las cotizaciones de esos pape-
les el pasado mes de mayo.

Pese a que en términos generales el
plan de vivienda ha cumplido satis-
factoriamente las metas cuantitativas
que se habfa fijado, su efecto reacti-
vador sobre el resto de la economfa
ha sido limitado. De acuerdo con los
analistas, y con los propésitos inicia-
les del gobierno, se habfa planteado
la necesidad de lograr una participa-
cién del sector equivalente al 5%o
del PIB para asegurar un impacto sig-
nificativo. Esta meta elevarfa la par-
ticipacion de toda la actividad cons-
tructora por encima del 690, supe-
rando asf los niveles de los pafses de
mayor desarrollo relativo de América
Latina. Sin embargo, a pesar del no-
table incremento de los volimenes
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de construccién en los dos ultimos a-
nos, la participacién de la vivienda a
duras penas ha alcanzado el 1.2%0y
la de toda la construccién el 3.8%0
del PIB. La baja competitividad del
UPAC respecto a otros papeles fi-
nancieros y la endeble situacion fis-
cal del Gobierno han sido los dos
principales obstdculos para la conse-
cuciéon de esa meta.

Por otra parte, el potencial mul-
tiplicador de demanda de los ingresos
generados en la construcciéon tam-
bién ha sido limitado. La introduc-
cion de nuevas tecnologfas ha dismi-
nuido considerablemente el empleo
de mano de obra no calificada debili-
tdndose asi uno de los mas sélidos ar-
gumentos de los defensores del sec-
tor Ifder. Es importante observar que
a pesar del buen desempefo de la
construccién en 1983 y 1984, los
sectores industriales proveedores de
insumos a la actividad edificadora tu-
vieron una contribucién muy margi-
nal a la reactivacién industrial.

Sin embargo, es desde un punto de
vista de polftica social donde los re-
sultados son mds cuestionables. Ins-
tituciones como las CAV, que son las
mayores captadoras de ahorro priva-
do, no cuentan con una estructura
operativa para desarrollar programas
de vivienda popular eficientemente.
Por su parte, el ICT, por problemas
estructurales, no ha dado el manejo
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mas eficiente a los recursos que le
han sido otorgados tanto por concep-
to de partidas del gobierno, como a
través de inversiones forzosas. Asf, la
falta de planificacion de mediano pla-
zo puede determinar un estancamien-
to casi total en la construccion de vi-
vienda popular como respuesta a los
crecientes problemas financieros del
ICT. La contratacion de un menor
namero de soluciones en forma si-
multdnea hubiera permitido una ma-
yor rotacion de cartera y unas meno-
res cargas financieras, dotando al
plan de vivienda de una estructura de
largo plazo mds sélida. Soluciones
como lotes con infraestructura, pese
a su menor impacto polftico, tam-
bién pueden ser mas efectivas, no
s6lo porque implican unos menores
egresos financieros sino porque per-
miten procesos de autoconstruccion
maés acordes con las posibilidades fi-
nancieras de los usuarios. La mejora
del stock existente tampoco ha sido
suficientemente considerada, lo cual
no soélo evitarfa crecimientos urbanos
innecesarios, sino que tendrfa costos
totales bastante inferiores a las solu-
ciones actualmente realizadas.

Por consiguiente, la inexistencia de
instituciones que tengan la estructu-
ra y los recursos necesarios para pro-
mover un plan masivo de vivienda ha
impedido la obtencién de mejores re-
sultados.



precios

I. EVOLUCION GENERAL

En mayo de 1984 se quebr6 la
tendencia descendente que habfa
mostrado la inflaciéon en los Gltimos
aflos, especialmente desde comien-
zos de 1983, cuando se combinaron
una virtual congelacion de arrenda-
mientos con una ampliacion extraor-
dinaria de la oferta interna de ali-
mentos. El cardcter eminentemente
temporal de la abundancia de ali-
mentos se hizo evidente desde me-
diados de 1984, cuando sus precios
empezaron a aumentar de forma ace-
lerada, pasando de ritmos del orden
del 11.6%0 al 37.6%0 anual registrado
en el mes de mayo ultimo. La acelera-
cién de la inflacion ha sido especial-
mente aguda en el grupo de alimentos
sin procesar, que en su mayorfa pro-
vienen de la agricultura tradicional y
que incluyen los productos de mayor
incidencia en la canasta de consumo
familiar. En efecto, cerca de las tres
cuartas partes del aumento en la in-
flacién, medida segin el rndice de
precios al consumidor, ocurrido en-
tre mayo de 1284 y mayo de 1985 se
explica por este grupo de produc-

tos (Cuadro 111-1). Un 2090 adicional
tiene su causa en alimentos de ori-
gen pecuario, cuyos precios han es-
tado influidos principalmente por
factores climaticos y por la situaciéon
del comercio con los pafses vecinos.
Los alimentos procesados y el resto
de componentes de la canasta fami-
liar han mantenido crecimientos mas
estables, contribuyendo muy poco a
la aceleracion de la inflacién. Los
precios de los productos industriales
han continuado creciendo a tasas cer-
canas al 2290 anual y el conjunto de
los servicios (excluido los arrenda-
mientos), ligeramente por debajo del
20%o0. El grupo de més bajo creci-
miento continta siendo el de los
arrendamientos de vivienda, con ta-
sas que alcanzaban tan sélo el 1090
al concluir el mes de mayo. La conti-
nua disminucién que han sufrido
los precios relativos de los arriendos
desde principios de 1983 ha permiti-
do que la tasa de inflacién se man-
tenga unos 3 puntos por debajo de lo
que serfa de otra forma. Sin embar-
go, en los Gltimos meses los precios
de los arriendos han empezado a au-
mentar a un ritmo mas rapido y es
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CUADRO IlI-1

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Comparaci6én porcentual con el mismo mes del afio anterior)

Diciem- Diciem-

Diciem- Diciem-

b b Mayo 5 Mayo b Mayo
re re re re

1981 1982 e 1983 L 1984 Lo
Alimentos sin procesar 42 39 35 23 1.1 3.7 10.7
Av(colas y ganaderos 5.0 6.0 6.4 3.0 1.2 1.5 3.8
Agr(colas procesadas 49 24 28 33 37, 4.6 45
Industriales 3.6 3.1 3.0 2.7 2.8 3.4 3.4
Arrendamientos 48 45 3.0 1.9 1.6 1.7 1.7
Servicios estatales 1.6 1.3 1.3 1.6 1.4 1.1 1.2
Otros servicios 23 28 2.2 1.8 2.3 24 2.1
TOTAL INFLACION 26.4 240 223 16.6 14.2 18.2 27.6

Fuente: DANE,

posible que la Ley recientemente ex-
pedida sobre la materia contribuya
en los préximos meses a romper el
compds de espera que se habfa im-
puesto en algunos segmentos del
mercado para reajustar los cdnones.

Mirada en perspectiva, resulta evi-
dente que la desaceleracion de los
precios que tuvo lugar entre media-
dos de 1983 y 1984 respondi6 a fac-
tores de cardcter pasajero que am-
pliaron temporalmente la oferta de
alimentos. Las series historicas de
crecimiento de los precios desde
principios de la década del setenta
muestran que, tradicionalmente, la
economfa ha tenido una gran capaci-
cad de respuesta para controlar los
procesos de aceleracion de la infla-
cién. Los periodos de aumento de la
inflacion rara vez perduran maés de
un trimestre, a lo sumo dos, siendo
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seguidos por un numero similar de
perfodos de disminucion de la infla-
cion. Este patron se ha mantenido in-
cluso en perfodos como 1976 y
1977, cuando se presentaron las pre-
siones inflacionarias més agudas de
las ultimas décadas, si bien en esa o-
portunidad las tendencias a la desace-
leracién de la inflacién fueron tenues
en un principio y sélo lograron impo-
nerse después de varios trimestres.
Unicamente en el actual proceso in-
flacionario se rompe esa forma de
comportamiento, al presentarse cua-
tro trimestres consecutivos de acele-
racion de la inflacion (Gréafico 111-1).
Este comportamiento excepcional es
un sfntoma de que el abaratamiento
pasajero que tuvieron los precios de
los alimentos no se debié a una me-
jorfa permanente de las condiciones
de produccién agricola, sino a la ocu-
rrencia de factores extraordinarios,
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GRAFICO IlI-1
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tales como el cambio en las direccio-
nes del comercio con los paises ve-
cinos y un régimen excepcional de
lluvias. La continuidad del proceso
reciente de aceleracion de la infla-
cion es indicativo, precisamente, de
la persistencia de dificultades estruc-
turales para la ampliacion de la ofer-
ta de alimentos.

La reciente aceleracion de la infla-
ciéon se debe casi por completo al
comportamiento de los precios de los
alimentos sin procesar y los pecua-
rios, como se sefialé en la seccion an-
terior. Entre estos productos, unos
pocos han tenido a su vez una inci-
dencia muy marcada en el comporta-
miento del grupo, como se observa
en las cifras del Cuadro |l1-2. La pa-

pa, los granos de mayor consumo
(fr(jol, arveja, mafz y lenteja) y las
carnes de res dan cuenta del 53%0
del crecimiento de los precios de los
alimentos ocurrido entre mayo de
1984 y el mismo mes de 1985. En al-
gunos de estos productos las alzas
fueron superiores al 10090, y aun
mayores en perfodos muy breves, co-
mo ha acontecido en el caso de la

papa.

Sin embargo, segin se aprecia en
el Cuadro, los aumentos de precios
en el Gltimo afio han sido muy ele-
vados en practicamente todos los
productos, lo cual sugiere la exis-
tencia de factores explicativos co-
munes. Es posible, por supuesto, que
la escasez de unos pocos alimentos
se transmita a los demds por la sus-
titucion que ocurre en el consumo.
Sin embargo, no hay evidencia que
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CUADRO I11-2
‘TASAS DE CRECIMIENTO DE
LOS PRECIOS DE
ALGUNOS ALIMENTOS

(Perfodo mayo-mayo)

1984/ 1985/

1983 1984
Tubérculos
Papa pareja —10.1 1458
Yuca de 2a. —16.2 108.1
Granos
Granos
Mafz amarillo 19.1 348
Arveja seca de 2a. 1246 60.3
Frfjol seco 80.2 73.3
Lenteja importada 404 1455
Lenteja nacional 19.2 1109
Hortalizas
Cebolla en rama 19.2 33.5
Tomate -89 —-16.0
Zanahoria —6.8 440
Frutas
Limén —13.1 88.1
Naranja 234 18.1
Papaya -11.9 72.7
Pifia 16.8 25,7
Pecuarios
Huevo 16.6 241
Leche 10.7 19.7
Carne de res de 1a. 46 29.0
Carne de res
sin hueso 49 26.0
Carne de pollo 1.9 294

Fuente: DANE.

las elasticidades de sustitucion sean
lo suficientemente elevadas como pa-
ra explicar los aumentos de precios
ocurridos en el altimo afio en la ma-
yoria de los productos. Dichas elas-
ticidades son reducidas, entre otras
razones por deficiencias de informa-

56

cion de los consumidores, objetivo al
cual se han dirigido algunas de las
medidas adoptadas recientemente
por el gobierno.

Para explicar el comportamiento
reciente de los precios de los alimen-
tos es preciso recordar que su evolu-
cion desde mediados de 1983 hasta
mediados de 1984 no correspondi6 a
las tendencias de los demés precios, y
que tal cosa obedecié a una amplia-
cion de la oferta inducida por el cam-
bio en los flujos de comercio fronte-
rizo y por un régimen de lluvias ex-
cepcional. Al desaparecer esos facto-
res, y puesto que los niveles de pro-
ductividad de los principales cultivos
no habfan experimentado mejoras
permanentes de importancia, los pre-
cios relativos de los alimentos empe-
zaron a recuperarse mediante creci-
mientos mas rapidos que el resto de
los precios. No obstante, el manejo
de las polfticas sectoriales no fue aje-
no al comportamiento de los pre-
cios. Tal como lo habfa sefialado in-
sistentemente Coyuntura Econdémi-
ca, los niveles de existencias en po-
der del IDEMA eran insuficientes
para contrarrestar una eventual con-
traccién de la produccién, a tiempo
que las importaciones de granos ve-
nfan siendo restringidas exagerada-
mente. Cuando las presiones de pre-
cios se presentaron no pudieron ser
controladas y las importaciones rea-
lizadas resultaron tardfas. En con-
secuencia, los aumentos en los pre-
cios de los granos fueron mucho maés
elevados que lo que habrian sido de
otra forma. El gobierno ha acordado
con los distribuidores mantener sus:
dida no constituye un alivio cuan-
do estos se encuentran ya en un
los precios se encuentran ya en un
punto muy alto. Las polfticas de fi-
nanciamiento al sector durante 1984



tampoco fueron acertadas. La irriga-
cion de crédito de la Caja Agraria es-
tuvo entorpecido por los problemas
laborales de la entidad y por insufi-
ciencia de recursos propios, ante lo
cual se optd por acudir mas intensa-
mente al Fondo Financiero Agrope-
cuario, pero sin alcanzar los niveles
de financiamiento de 1983.

La reciente experiencia inflaciona-
ria deja en claro que el gobierno no
cuenta con instrumentos para con-
trolar de manera inmediata las alzas
de precios, una vez ellas se presentan,
y que una polftica de precios requie-
re por consiguiente de un manejo
consistente de los inventarios, las im-
portaciones y el crédito en el media-
no plazo. De otra parte, aunque la
movilidad de los recursos entre los
diferentes cultivos puede ser relativa-
mente fdcil, en algunos productos la
transmision de las sefiales de precios
a los productores no es suficiente-
mente rdpida. En el caso de la papa,
por ejemplo, entre abril de 1984 y el
mismo mes de 13985 los precios al
consumidor crecieron de manera dra-
matica, mientras que los precios al
por mayor se redujeron, desestimu-
lando las siembras. (Véase al respecto
el capftulo sobre Actividad Econémi-
ca Sectorial). Por consiguiente, la ca-
pacidad autocorrectiva de los proce-
sos de aceleraciéon de la inflaciéon
puede ser reducida cuando las presio-
nes se inician en mercados donde la
informacién no fluye rdpidamente
hacia los productores.

Las perspectivas de los precios de
los alimentos para lo que resta del
aflo son menos graves que lo que su-
gerirfa una simple extrapolaciéon de
las tendencias actuales. En los proxi-
mos meses las presiones seran ate-
nuadas por la ampliacién de la oferta

PRECIOS

por las nuevas cosechas y por las im-
portaciones que de algunos granos y
otros productos ha hecho el gobier-
no. Las frutas y algunas hortalizas
ofrecen perspectivas favorables, en
tanto que sobre los productos pecua-
rios ejerceran influencia dos factores
de signo opuesto. De un lado, la
reduccién de los subsidios en Vene-
zuela generard una presion ascenden-
te de precios, pero, de otro, la inicia
cion de la fase de liquidacion de vien-
tres operara en el sentido contrario,
ayudando a preservar las tendencias
de bajos crecimientos que fueron in-
terrumpidas por los desarreglos del
régimen de lluvias en el primer se-
mestre del ano. En sfntesis, el afo
terminard con tasas de crecimiento
de los precios de los alimentos muy
superiores a los de 1983 6 1984, que
fueron de 17.3%0 y 19.7%0, respec-
tivamente, pero inferiores a los de los
altimos doce meses (37.6%0).

I1l. EL MERCADO DE ARREN-
DAMIENTOS

El ritmo de crecimiento de los pre-
cios de los arrendamientos ha perma-
necido a niveles relativamente bajos
por cerca de dos afios, contribuyen-
do asi a contener la tasa global de in-
flacion. La desaceleraciéon de los
arrendamientos se produjo a princi-
pios de 1983, a raiz de las disposi-
ciones legales que ataron los alqui-
leres al valor de los avallios catastra-
les. Aunque estas medidas persegufan
aumentar los recaudos tributarios al
inducir el reavalto de inmuebles cu-
yos arriendos se habian mantenido
congelados, su efecto fue deprimir el
mercado de arrendamientos: los rit-
mos de crecimiento anual de estos
precios cayeron rdpidamente desde
niveles superiores al 249/o, hasta al-
canzar tasas por debajo del 1009/o.
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La situacién de estancamiento del
mercado se mantuvo a lo largo de
1984, a pesar de que las viviendas fi-
nanciadas a través del sistema UPAC
fueron excluidas de los controles so-
bre arriendos. El incremento en la
construccion, la aparicion de exce-
sos de oferta en algunos segmentos
del mercado y el debilitamiento de
las presiones especulativas sobre la
finca rafz, pudieron haber contribui-
do en este comportamiento. En los
primeros meses de 1985 se ha regis-
trado una ligera reactivacién de los
arrendamientos que han pasado de
tasas de incremento de 8.7% a
9.89%b0.

La expedicién de un nuevo régi-
men de arriendos ha generado ex-
pectativas de aumentos mds rdpidos
para los meses venideros. Aunque al-
gunos de los efectos dependerdn de
la forma como el gobierno reglamen-
te la Ley, especialmente en lo refe-
rente a la determinacién de los
avaltios, las nuevas normas no impli-
cardn un cambio brusco en las con-
diciones del mercado. De una parte,
porque queda establecido como to-
pe general para la fijaciéon de los a-
rriendos el equivalente al 1%o del
valor comercial del inmueble, tal co-
mo se acostumbra en la practica. De
otra, porque de acuerdo con la Ley
las nuevas disposiciones se aplicarédn
gradualmente, a medida que venzan
los contratos actuales, y porque ya es
muy reducido el porcentaje de los
contratos que se encuentran actual-
mente congelados’ .

El gobierno ha anunciado su deci-
sién de congelar los arriendos de los
inmuebles que no tienen avallo ca-

Que la Lonja de Propiedad Rafiz estimaen 4 6
59%o0.
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tastral y los de las viviendas compar-
tidas, que constituyen porciones im-
portantes del mercado en algunas
ciudades, particularmente en Bogota.
No obstante, ante la carencia de me-
canismos de control, es improbable
que esta medida altere significativa-
mente el comportamiento de los
arriendos.

As( las cosas, puede esperarse que
los aumentos de precios de los arrien-
dos sean moderadamente mayores en
los meses venideros, sin que ello im-
pligue una presién importante a la
aceleracion de la inflacion,

IV. PRECIOS INDUSTRIALES

Los bienes industriales han tenido
variaciones menos pronunciadas de
precios que los productos agrfcolas
en la coyuntura reciente. Esta rela-
tiva estabilidad ha mitigado el incre-
mento acelerado del costo de vida,
en forma semejante a como, a lo lar-
go de 1983 y hasta mediados de
1984, limito la disminucion del rit-
mo inflacionario. Sin embargo, se-
rfa equivocado interpretar esta es-
tabilidad como una senal de que los
precios de las manufacturas se com-
portan de manera inercial, indepen-
dientemente de la evolucién de los
demas precios. Por el contrario, los
anélisis econométricos muestran que
responden con bastante flexibilidad
a las variaciones que se presentan en
los precios de las materias primas y
de la mano de obra requeridos en las
actividades industriales? . De esta for-
ma, la reciente estabilidad de los pre-
cios ha reflejado el comportamiento
de estos elementos de costo.

Véase Coyuntura Econémica, Vol. X1V, No.
1, pp. 90 ss.



GRAFICO I11-2

TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS Y COSTOS INDUSTRIALES
(Variacién afio completo)
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La estrecha vinculacion entre los
costos y los precios de las manufac-
turas resulta de la pradctica comun de
fijacién de precios en los sectores in-
dustriales, consistente en agregar un
margen proporcional y relativamente
estable de ganancias a los costos in-
curridos en la adquisicion de mate-
rias primas y pago de salarios. En la
teorfa econdmica esta prdctica se
asocia a la existencia de condiciones
oligopodlicas de mercado y relacio-
nes de clientela, en situaciones de ca-
pacidad productiva excedente que
permiten modificar los voliimenes de
producciéon segun el estado de la de-
manda.

En el Grdfico Il1-2 se aprecia la
evolucion temporal de los diferentes
elementos de costo y su importan-
cia relativa en la determinacién de
los precios industriales en los ulti-
mos diez afios. La serie de costos to-
tales muestra dos perfodos bien defi-
nidos: uno, de marcada inestabilidad,
que se extiende hasta finales de la dé-
cada del setenta, en el cual el ritmo
de crecimiento de los costos fluctla
entre el 10 y el 27%b0 anual, y otro,
en los anos restantes, cuando las ta-
sas de variacion de los costos se man-
tienen en niveles relativamente altos,
pero estables, entre el 22 y el 27%/0.

Las materias primas de origen na-
cional, que constituyen el compo-
nente mas importante de los costos
totales, han sido a su vez el principal
factor determinante de este compor-
tamiento. En los afios anteriores a
1979, las variaciones de sus precios
fueron muy inestables, pero desde
entonces los mdrgenes ce fluctuacion
se han reducido, manteniéndose ta-
sas /de crecimiento de estos costos
cercanas al 2U%o.
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La inflacién salarial ha sido, por el
contrario, relativamente estable, aun-
gue con tendencias definidas de me-
diano plazo, tal como se aprecia en
el Gréfico. Durante la segunda mitad
de la década pasada los ajustes sala-
riales promedios en el sector indus-
trial se elevaron significativamente, al
pasar de tasas del 2090 al 3590
anual. En los afos posteriores esta
tendencia se ha revertido casi por
completo y de forma gradual. La
evolucién estable de los salarios es un
resultado de las prdcticas de contra-
tacion y fijacion de salarios en la eco-
nomfa colombiana, donde las nego-
ciaciones colectivas tienen vigencia
por perfodos relativamente amplios,
por lo regular de dos afios, y donde
la mayorfa de los ajustes salariales
tienen frecuencia anual. Sin embar-
go, dentro de estos patrones institu-
cionales, la situacion de los merca-
dos laborales y la evolucién pasada
de la inflacion ejercen una influen-
cia decisiva en el comportamiento de
los salarios. Asf, las mayores tasas de
ajuste salarial de finales de los seten-
tas reflejaron tanto el fortalecimien-
to del mercado de trabajo, como el
aumento en los ritmos de inflacion
a lo largo de la década. De igual for-
ma, los mds moderados ajustes sala-
riales durante los ochentas resultan
determinados por la disminuciéon del
ritmo inflacionario y por el marcado
deterioro del mercado de trabajo®.

Los costos industriales de las ma-
terias primas importadas, por su par-
te, registran variaciones mdas marca-
das. A finales de los setentas presen-
tan grandes fluctuaciones que, como

Veéase Ocampo, J.A., Bernal, J., Londofo, J.
L.y Villar, L., “Costos laborales y empleo en
la industria manufacturera colombiana”, /n-
forme de Investigacion, FEDESARROLLO,
1985,



veremos, estdn relacionadas con la
volatilidad de los precios internacio-
nales.

Desde finales de los setentas hasta
1983 los ritmos de crecimiento de
los precios de las materias primas im-
portadas registran una ligera tenden-
cia descendente y estdn exentos de
variaciones abruptas. Sin embargo, a
principios de 1984 se inicia una eta-
pa de aceleramiento de los precios
de estos insumos, cuyo ritmo de cre-
cimiento promedio se eleva en mas
de diez puntos.

En el Gréfico 111-3 puede verse la
influencia de los precios internacio-
nales y la devaluacién en el compor-
tamiento de los costos industriales en
insumos importados. Alli se presen-
tan dos series indicativas de la evolu-
cién de los precios en dblares. La que
se refiere a las materias primas de ori-
gen agrfcola muestra fluctuaciones
muy pronunciadas a lo largo de los
Gltimos ocho afios. El ‘“’shock’’ de
precios de los productos bésicos de
1978-79 fue seguido por un periodo
de reduccién de precios que tocd
fondo hacia mediados de 1982. Des-
de entonces hasta el primer trimestre
de 1985 ha tenido lugar un ciclo
completo y maés répido de recupera-
cién y nueva cafda de las cotizacio-
nes internacionales. En contraste, la
segunda serie, que capta la evolucién
del conjunto de precios de las expor-
taciones de los pafses desarrollados,
muestra dos perfodos bien definidos,
en el primero de los cuales los pre-
cios internacionales crecen de mane-
ra sostenida para dar paso a partir de
1981 a un proceso de continua dis-
minucion.

As( las cosas, la volatibilidad de las
cotizaciones internacionales de los
productos bdsicos ha sido atenuada

PRECIOS

por la evolucion més estable de los
precios de los insumos manufactura-
dos, de los cuales son indicativos los
precios del conjunto de exportacio-
nes de los paises desarrollados.

Dadas estas tendencias de precios
internacionales, la principal presion
de costos de los insumos importados
ha provenido de la devaluacién del
peso en los ultimos afios. Sin embar-
go, hasta 1983, el crecimiento de los
costos en pesos de las materias pri-
mas importadas mostré una tenden--
cia descendente, ya que los mayores
ritmos de devaluaciéon fueron com-
pensados por la reduccion de los pre-
cios internacionales. En 1984, la
combinaciéon de una tasa mds alta de
devaluacion y el repunte de las coti-
zaciones internacionales de los pro-
ductos bdsicos modificé este com-
portamiento. Asf, entre el Gltimo tri-
mestre de 1983 y el ultimo de 1984
la inflacién de costos de los insumos
importados pasé del 20 al 35%0. En
los tres primeros meses de 1985 hu-
bo una reversion parcial de este pro-
ceso debido al nuevo desplome de
las cotizaciones internacionales. Sin
embargo, para los meses venideros
es previsible que se presenten mayores
incrementos de costos de los insumos
importados en vista de la aceleracion
de la devaluacién, cuyos ritmos muy
elevados dificilmente podran conti-
nuar siendo compensados por la evo-
lucién de los precios internacionales.

No obstante esta mayor presion de
costos de los insumos importados,
durante algunos meses el conjunto de
los costos industriales mantendrd cre-
cimientos no muy apartados de los
actuales, puesto que las materias pri-
mas nacionales y los salarios conti-
nuardn ejerciendo un efecto amorti-
guador de estas presiones. En un pla-
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GRAFICO 1113

(Variacion afio completo)

DETERMINANTES DEL COSTO DE LAS MATERIAS PRIMAS IMPORTADAS

A. COSTO EN PESOS DE LAS MATERIAS PRIMAS IMPORTADAS
35

30

254
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304
B. DEVALUACION
25

204

C. PRECIOS INTERNACIONALES (EN DOLARES)

~\ ~-

\ Manufacturas

-25 .

Materias primas agricolas

T T T T T

1977 78 79 81 82 83

Fuente:

de la Repablica (---- proyeccién).
B Banco de la Republica (---- proyeccién).

las exportaciones de los parses desarrollados.

T T

84 85

A. Metodologfa y célculos de FEDESARROLLO a partir del Indice de Precios al por mayor del Banco

C. FMI, International Financial Statistics, La serie de ““Manufacturas’’ es el (ndice de valor unitario de
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zo mas largo el panorama resulta més
incierto, en la medida en que se alte-
ren las tendencias estables que han
mantenido estos componentes de
costo. Los ejercicios de simulacién
que se discuten en la seccidn siguien-
te intentan abordar este punto desde
una perspectiva global del conjunto
de los precios en la economfa.

VI. LOS PRECIOS BASICOS EN
LA ECONOMIA COLOMBIANA

En toda economfa, los diferentes
sectores productivos se encuentran
interrelacionados a través de las com-
pras de materias primas que se hacen
unos a otros. Todo sector producti-
vo requiere de insumos provenientes
de otros sectores y, de igual forma,
provee insumos que son necesarios
para la producciéon de otras indus-
trias. Por estas razones tecnolégicas,
los precios de todos los bienes se en-
cuentran también interrelacionados
entre sf, ya que un alza de precios en
un sector cualquiera afecta los costos
de los sectores que utilizan sus pro-
ductos como materias primas, lo cual
conduce a un alza de precios en estos
sectores, y posteriormente en todos
los sectores econémicos.

Por consiguiente, para explicar co6-
mo evoluciona el conjunto de todos
los precios debe establecerse dénde
se originan esas alzas ‘‘iniciales’’ de
precios que tienden a ser transmiti-
das posteriormente a todos los demas
precios. En esta secciéon se presenta
un ejercicio de simulacion aplicado a
la economia colombiana que da res-
puesta a esta pregunta.

A.Los precios bdasicos en las activi-
dades industriales

Como se discuti6 en la seccién an-
terior, la hip6tesis de fijacién de pre-
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cios por mark-up describe acertada-
mente el comportamiento de los pre-
cios industriales. Mediante esta préc-
tica, las alzas de costos variables, que
estdn constituidos por insumos na-
cionales, salarios y materias primas
importadas, se traspasan al precio fi-
nal del producto, ampliadas con un
margen de ganancia estable. Esto im-
plica que el impacto de un alza de
costos cualquiera en el precio de un
producto es siempre mayor que su
participacion en el costo total de este
producto. Puesto que los insumos na-
cionales que utilizan la mayorfa de
los sectores industriales son a su vez
productos de otros sectores indus-
triales o provienen de la agricultura
comercial, donde rigen prdcticas si-
milares de precios de sustentacién u
otros arreglos que garantizan rentabi-
lidades estables a los productores,
puede suponerse que los precios de
los insumos nacionales se determinan
también por mark-up. La excepcién
es la industria productora de alimen-
tos, cuyos insumos provienen de
otras formas de produccién agrfcola
o pecuaria donde los precios se fijan
en mercados de competencia. Con
esta excepcion, lo anterior significa
que todos los precios de los bienes
industriales dependen en udltima ins-
tancia exclusivamente de los salarios
y del precio de las materias primas
importadas, que constituyen los fac-
tores exdgenos de costos a todas las
industrias.

Con base en matrices insumo-pro-
ducto elaboradas por el DANE para
1982, en el Cuadro 111-3, se aprecia
la influencia relativa de estos dos
“‘precios bdsicos”” en la determina-
cion del precio final de los productos
de los diferentes sectores industriales
(excepto la industria de alimentos,
por las razones anotadas). De estos
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CUADRO 1113

INFLUENCIA RELATIVA DE LOS SALARIOS Y EL PRECIOS DE LOS
INSUMOS IMPORTADOS EN LA DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS
BIENES INDUSTRIALES

(o/o)
Salarios Importaciones
Influencia Influencia
Influencia directa e Influencia directa e
Sectores I do i R
iridistrislos directa .en indirecta directa .en indirecta
el precio enel el precio en el
precio precio
Textiles, confecciones y cuero 348 76.8 938 23.2
Maderas y muebles de madera 345 82.9 5.4 17.1
Papel e imprentas 209 61.7 209 38.3
Qufmicos y caucho 17.5 48.1 40.6 51.9
Minerales no metélicos 33.1 73.2 1.1 26.8
Metélicos de base elaborado 30.2 57.3 30.2 427
Maquinaria y equipo 27.0 50.0 395 50.0
Material de transporte 273 458 44 4 54.2
Manufacturas diversas 38.0 64.2 234 35.8

Fuente: Metodologfa y cdlculos de FEDESARROLLO a partir de matrices insumo-producto del
DANE en precios corrientes de adquisicién para 1982, nacionales e importados.

resultados se desprenden una varie-
dad de conclusiones sobre los efectos
gue las alzas de salarios y el aumento
en los precios de los bienes importa-
dos producen en los diversos sectores
industriales.

De forma directa, un alza de sala-
rios se traspasa al precio de los pro-
ductos en un porcentaje que flucttia
entre el 18%o y el 3890, dependien-
do del sector industrial. En los secto-
res que utilizan tecnologfa mas com-
pleja, como qufmicos, papel e im-
prentas y maquinaria y equipos, el
efecto directo de un alza de salarios
es relativamente menor que en los
sectores restantes.
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Cuando se tiene en cuenta que un
alza de salarios también encarece los
insumos de todos los sectores pro-
ductivos, su influencia en el precio fi-
nal de los sectores se altera sustan-
cialmente. Asf, un alza de, por ejem-
plo, el 10%b en salarios, tiende a pro-
ducir aumentos de precios del orden
del 5 al 890 en los diferentes bienes
industriales. En los sectores produc-
tores de minerales no metdlicos, tex-
tiles, confecciones y cueros, y made-
ras y muebles de madera, el efecto
sobre el precio es mayor.

Las estad(sticas del Cuadro 11I-3,
muestran también que los precios de
los bienes de algunos sectores indus-



triales son muy susceptibles al enca-
recimiento de los insumos importa-
dos. En forma directa, un alza de
precios de las materias primas de
origen extranjero afecta los precios
de las manufacturas en una propor-
cién superior al 30% de dicha alza
en los sectores productores de quf-
micos, metélicos de base elaborado,
maquinaria y equipo y material de
transporte.

Finalmente, los resultados de este
ejercicio muestran que la influencia
directa e indirecta del encarecimien-
to de los insumos importados en el
precio de los bienes industriales no es
en ningan caso despreciable, y que
en varios sectores se refleja en alzas
de precios equivalentes al 50% o
mds del aumento de ese componente
de costos.

B. Los precios bdsicos en la canasta
de consumo

El sistema de fijacién de precios
por mark-up en que se basan los re-
sultados anteriores es extensivo a la
mayorfa de los sectores que proveen
los bienes y servicios que son consu-
midos por los hogares. Por consi-
guiente, los precios de los salarios y
de los bienes importados son “‘pre-
cios bdsicos” de los cuales depende el
precio de la canasta de consumo. Sin
embargo, en el consumo familiar tie-
nen una participacion importante
otros articulos, cuyos precios no se
forman por mark-up. En particular,
los precios de los alimentos y de los
arrendamientos se forman en merca-
dos con estructuras diferentes, donde
los elementos de demanda, y no de
costo, son los principales determi-
nantes del precio en el corto plazo
(Véanse las secciones respectivas en
este mismo capftulo). Por consi-
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guiente, debido a las singularidades
de estos mercados y a que sus precios
son independientes de los demas pre-
cios en el corto plazo, deben conside-
rarse también como “‘bdsicos’’ en la
determinacion del costo de la canasta
de consumo familiar.

Con estos elementos, y teniendo
en cuenta la participaciéon de los dife-
rentes artfculos en el consumo, vy la
forma como se definen sus precios,
en el Cuadro |l1-4, se presenta la in-
fluencia de cada uno de los precios
bésicos en el costo de dos canastas
caracterf(sticas de consumo. La pri-
mera es una canasta “total’”* que co-
rresponde al patron promedio de
consumo de todas las familias co-
lombianas, incluyendo las clases me-
dias y altas. La segunda es la canasta
“t(pica”, con la que el DANE calcu-
la el (ndice de precios al consumidor,
que incluye solamente los consumos
mds caracteristicos de obreros y em-
pleados de los estratos medios y ba-
jos.

En la canasta de consumo “total”
los salarios y los alimentos ejercen
una influencia muy similar como de-
terminantes del costo del consumo.
Los valores de aproximadamente
37%0 obtenidos para estos dos pre-
cios bdsicos indican que, ante un alza
del precio de los salarios o de los ali-
mentos de, por ejemplo, el 1090, la
canasta de consumo se encarece en
un 3.7%. En esta misma canasta de
consumo “‘total’’, la tasa de devalua-
cion y los precios externos, que con-
juntamente determinan el precio de
los bienes importados, tienen una in-
fluencia del orden del 159, y los
arriendos una importancia del 11%0.

4 Obtenida a partir de las Cuentas Nacionales

para 1982, Los precios de los servicios dife-
rentes de alquileres de vivienda se trataron de
igual forma que los bienes industriales.
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CUADRO 1114

PARTICIPACION DE LOS PRECIOS BASICOS EN LA
DETERMINACION DEL PRECIO DE LA CANASTA DE CONSUMO

(9/0)

Canasta
Tipica

Canasta Total
(seg(in Cuentas

Nacionales) (segan el IPC)
Salarios 37.7 226
Alimentos 36.8 49.0
Tasa de cambio (y precios externos) 14.7 9.0
Arriendos 10.8 19.3
Total 100.0 100.0

Fuente: Metodologfa y cdlculos de FEDESARROLLO a partir de matrices insumo-
producto del DANE en precios corrientes de adquisicién para 1982, nacionales e im-

portados,

En la canasta “tfpica’” del DANE,
los alimentos y los arriendos repre-
sentan una porcién maés elevada del
gasto total. Por esta razé6n, las varia-
ciones de estos dos precios bdsicos
afectan més a los obreros y emplea-
dos que a los estratos més altos. De
igual forma, como la participacion
en el consumo de los demds bienes y
servicios es reducida en los grupos de
ingresos bajos en comparacion con los
altos, los salarios y la tasa de cambio
(y precios externos) tienen una in-
fluencia mds moderada en la deter-
minacién del precio de la canasta de
consumo. Puede afirmarse asf que los
niveles de consumo de las clases ba-
jas y medias son relativamente maés
vulnerables a las alzas de precios de
los alimentos y los arriendos; mien-
tras que los de las clases altas son
comparativamente més sensibles a los
incrementos salariales y a la devalua-
cion.
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C.Las perspectivas de la inflacién:
Un ejercicio de simulacién

Conocida la influencia de los dife-
rentes “precios bdsicos’’ en el costo
total de la canasta de consumo, pue-
den analizarse las perspectivas actua-
les de la inflacion. Si fuera posible
determinar con precision el futuro de
cada uno de los ““precios bdsicos’’ po-
drfa preverse con alguna certeza el
ritmo de inflacién. Sin embargo, aun
cuando tal cosa no es factible, sl es
posible establecer algunos mdrgenes
de variacién de esos precios bdsicos
a partir de su evolucion reciente, y
deducir asf el comportamiento mads
probable de la inflacién.

Para simplificar el nGmero posible
de alternativas se supuso una sola
proyeccién de los precios de los ali-
mentos y de los arriendos. En el pri-



mer caso se considerd que, al con-
cluir el afo, la tasa de crecimiento de
los precios seria del 31%0. Aunque
esta tasa es menor que lo que indica-
rfan las tendencias actuales del mer-
cado de los alimentos, particularmen-
te en vista de los resultados del mes
de mayo, puede esperarse una rever-
sién parcial de las fuerzas que han
impulsado los precios de los alimen-
tos, como se sefial6é en la seccién so-
bre el tema en este capftulo. En rela-
cién con los arrendamientos, se tomo
la tasa del 1190, también de acuerdo
con el andlisis presentado en una sec-
cién anterior.

Fijados estos dos precios bdsicos,
puede analizarse el efecto de los dos
restantes sobre la inflacion. Para ello
se consideraron diferentes alternati-
vas de devaluacion del peso frente al
doélar’ y diferentes alternativas de
ajuste salarial, como se aprecia en el
Cuadro 111-5, Las cifras que aparecen
en el cuerpo del Cuadro son las tasas
de inflacién, segln la canasta de con-
sumo del IPC, que resultarfan en ca-
da caso. Con las tasas de ajuste sala-
rial reciente, del orden del 18%b y un
ritmo de devaluacién nominal del
peso del 5090 al concluir el afio, la
inflaciéon calculada serfa del 26.4%,
ligeramente inferior al ritmo actual.
Si el gobierno acelera la devaluacién
por encima de este ritmo, o si se pro-
dujeran mayores incrementos salaria-
les, la inflacion podria ser mayor. Lo
mismo acontecerfa, por supuesto, si
se termina el afio con alzas de precios
de los alimentos de més del 3190.
Dentro de las tendencias actuales de

El ejercicio supone que persisten las tenden-
cias de deflacion de los precios externos en
dé6lares, a un ritmo del 30/o, y tiene en cuenta
ademds que los insumos importados fueron
gravados con una tasa uniforme del 8%/o a par-
tir de enero pasado.
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los diferentes precios puede sin em-
bargo esperarse que a fin de afio la
inflacidn se sitde en niveles del orden
del 26 o el 27%b, como se desprende
de este ejercicio. Estos resultados
muestran también que las metas de
inflacion perseguidas por el gobierno,
del 2290, resultan ya imposibles de
lograr, puesto que sélo serfan com-
patibles con ajustes salariales por de-
bajo del 15%b y, ademés, ritmos de
devaluacion en afio completo infe-
riores al 28%b. De aquf también que,
si quisiera lograr este objetivo, o si-
quiera aproximarse a él, tendria que
renunciar a la meta de devaluacion
real del peso que también se ha pro-
puesto.

Debe senalarse, sin embargo, que
estas dos metas no serfan incompa-
tibles si los precios de los alimentos
hubieran mantenido sus ritmos de
crecimiento anteriores a noviembre
de 1984. Por ejemplo, con una infla-
cion de alimentos del 1890, todos
los datos del Cuadro serfan menores
en 6 puntos, y hubiera sido posible
conseguir, con las mismas tasas de
devaluacion del 5000 y de ajuste sa-
larial del 18%b, una inflacion del
20.4%. Con esta tasa no sélo se hu-
bieran conseguido los objetivos de in-
flacion y de devaluacion real del pe-
so®, sino que el poder de compra de
los salarios se hubiera reducido tan
solo ligeramente. Asf las cosas, el
cambio de tendencia de los precios
de los alimentos, ademds de haber
hecho incompatibles los propoésitos
de polftica del gobierno ha exacer-
bado el conflicto entre estos objeti-
vos y el interés de las clases trabaja-
doras. La eventual adopcion de otras

5 Del orden del 259/0, si se supone inflacion

mundial (ajustada por devaluacién internacio-
nal del délar) del 19/o.
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NIVELES DE INFLACION (IPC) SEGUN DIFERENTES TASAS DE
DEVALUACION Y DE AJUSTE SALARIAL

ECONOMICA

CUADRO II1-5

—EJERCICIO DE SIMULACION—

(%/0)

Tasas Tasas de devaluacién alternativas (©/o)

ajuste

Salarial 15 28 35 42 50 60 70

8 20.9 221 22.7 23.3 240 249 25.8

10 213 225 23.1 23.7 245 254 26.3
15 224 23.6 242 24 8 25.6 26.5 27.4
18 23.2 24 4 25.0 25.6 26.4 27.2 28.1
22 241 253 259 26.5 27.2 28.1 29.0
25 247 259 26.5 27.2 27.9 28.8 29.7
30 259 27.1 27.7 28.3 29.0 299 30.8
35 27.0 28.2 28.8 294 30.1 31.0 31.9
40 28.1 293 29.7 30.3 31.3 32.2 33.1

Fuente: Metodologfa y célculos de FEDESARROLLO a partir de matrices insumo-producto del
DANE, en precios corrientes para 1982 y valores de adquisicién nacionales y para productos im-
portados. Se supusieron tasas de crecimiento de los precios de los alimentos y de los arriendos del
3190 y 119/o respectivamente, Se tuvo en cuenta ademds la introduccién del arancel uniforme del
890/o de fines de 1984 y una tendencia de disminucién de los precios internacionales en d6lares del

39/o0 anual.

medidas de sesgo inflacionario, tales
como la eliminacion de los subsidios
a la gasolina y el reajuste de las tari-
fas de servicios puablicos al ritmo de
devaluacioén, agravarfan aiin més este
conflicto, dentro de un patrén bien
conocido dondequiera que se ha apli-
cado el programa de ajuste del Fon-
do Monetario Internacional.

Con el fin de mostrar la magnitud
y el drea de estos conflictos en las
condiciones actuales, en el Cuadro
111-6, se presenta otra version de los
resultados del ejercicio de simula-
cion. En lugar de los valores corres-
pondientes a las tasas de inflacion, el
cuerpo del Cuadro se ha dividido en
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cinco zonas segun se consigan 0 no
los objetivos de inflaciéon y devalua-
cion perseguidos por el gobierno, y
segiin se mejore o no el salario real.

La zona | es la Unica en la que se
consigue el objetivo de inflacion a
costa de una revaluacion del peso, en
términos reales y una reduccion
abrupta de los salarios reales. En el
extremo opuesto, si se lograran tanto
el objetivo de devaluacién real perse-
guido por el gobierno, como una me-
jorfa en los salarios reales, se reque-
rirfa un ritmo de devaluacién nomi-
nal superior del 60%0 6 70% y un
ajuste salarial del 35% 6 409b. En
estas condiciones, la inflacién se si-
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CUADRO I11-6

—EJERCICIO DE SIMULACION—

CONFLICTOS ENTRE LOS OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMICA
SEGUN DIFERENTES TASAS DE DEVALUACION Y DE AJUSTE SALARIAL

Tasas Tasas de devaluaci6n alternativas (9/o)
ajuste
Salarial 15 28 35 42 50 60 70
; '
Se logra el objeti-! :
8 vo de inflacién; !
caen los salarios ! :
10 rales; se revalta el : d
Pesofl). ____ J A
15

No se logra el objetivo de in-
18 flacién, ni el de devaluacién;

caen |os salarios reales (resulta-
do mds probable) (I1).

22
““““““““ 1

25 Pt S o S8l

30 Mejoran los salarios reales pero
no se logran los objetivos de

35 inflacién ni devaluacién real
(1v).

40

o
1
]
I Se consigue el objetivo de
! devaluacion real, pero no
| el de inflacién; caen los
| salarios reales (I11)

|

|

4

l

I

1

! Se logra el objetivo de de-
; valuacién real, y suben
| los salarios reales, pero

no se logra el objetivo de
| inflacién (V).

Fuente: Véase Cuadro Anterior. El objetivo de inflacion es el 2290, El de devaluacién real se supo-
ne que equivale a devaluar un 209/o més répido que el ritmo de inflacién interna.

tuarfa por encima del 31% (Zona
V).

Estas dos situaciones extremas
pueden destacarse como altamente
improbables. Cosa similar sucede con
la alternativa de mejorar los salarios
reales, aun sacrificando los otros ob-
jetivos, ya que ello requerirfa ajustes
salariables del orden del 3090 o mds,
que no parecen factibles con las ac-
tuales tendencias del mercado de tra-
bajo (Zona 1V).

Por consiguiente, las alternativas
parecen reducirse a alcanzar o no el
objetivo de devaluacién real, con un
deterioro efectivo de los salarios y
una inflacién ciertamente por encima

de la meta del 22%b anunciada ini-
cialmente por el gobierno. Como se
indica en el Cuadro, el resultado mas
probable serd un compromiso entre
todos los objetivos, en el cual se sa-
crifiquen tanto las metas de devalua-
cion e inflacion, como el nivel actual
de los salarios reales.

En cualquier caso, puesto que el
gobierno no podrd cumplir con los
compromisos establecidos en el pro-
grama de ajuste, debera redefinir las
metas de inflacién y/o devaluacion.
Dentro de la concepcion teorica del
Fondo, la depresién de los salarios
reales, podrfa servir de variable de
ajuste para que las modificaciones
que se hagan a las metas puedan ser
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relativamente menores. Sin embargo,
tal cosa implicaria costos sociales y
acarrearfa un debilitamiento de la
actividad productiva, que puede evi-
tarse aplazando algunos meses al lo-
gro del objetivo de devaluacion real,
cuyos beneficios existen s6lo en el
mediano plazo, como lo ha argumen-
tado repetidas veces Coyuntura Eco-
noémica.

El verdadero origen del conflicto
actual entre las metas, y entre éstas
y el nivel de ingresos de las clases tra-
bajadoras, estd en el comportamiento
de los precios de los alimentos. Hacia
este objetivo deben dirigirse los ma-
yores esfuerzos para contrarrestar las
tendencias del Gltimo afio. Como fue
sefialado al principio de este capftu-
lo, la capacidad autocorrectiva de la
inflacion no ha sido evidente en el re-
ciente proceso inflacionario, debido
al origen exdgeno de la cafda de los
precios relativos de los alimentos
durante 1983 y los primeros meses
de 1984, y a que el gobierno no adop-
t6 en su oportunidad las polfticas
adecuadas de manejo de inventarios e
importaciones por parte del IDEMA,
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ni los correctivos al debilitamiento
del crédito agrfcola por las dificulta-
des financieras y laborales de la Caja
Agraria. Cuando las alzas de precios
ya se han generado, algunas de las
medidas de emergencia que el gobier-
no ha adoptado resultan no sélo ino-
perantes sino incluso contraprodu-
centes en un perfodo mds largo. Los
acuerdos con los distribuidores para
reducir algunos precios son de poca
efectividad ante la insuficiencia de
oferta y podrfan desestimular la co-
mercializacion y la oferta futura de
algunos productos. De igual forma,
las restricciones impuestas a la desti-
nacion de los recursos de la Caja
Agraria, con el &nimo de fortalecer el
crédito agricola, pueden incidir nue-
vamente en su solidez financiera, de-
bilitando su capacidad de financia-
miento futuro. Ante el reducido mar-
gen de accién para contrarrestar las
alzas, el esfuerzo del gobierno debe
dirigirse a fortalecer la capacidad de
respuesta de la oferta, y a consolidar
una estructura estable de financia-
miento al pequefio productor y de
intervencién en el mercado mediante
existencias reguladoras.



Sector externo

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

En los primeros meses de 1985 se
redujo apreciablemente el vertiginoso
ritmo de caida de las reservas inter-
nacionales. Al concluir el mes de
abril su disminucién era de so6lo
US$121 millones, en tanto que, un
afno atras, habia sido de US$928 mi-
llones. A ello contribuyeron, tanto la
disminucion de la brecha comercial,
como el fortalecimiento de la cuenta
de capitales.

Los mejores resultados del balance
comercial se debieron, principalmen-
te, a un aumento en los reintegros de
café y a la contraccion de los giros
por importaciones. Las exportacio-
nes diferentes de café, especialmen-
te las mineras y las manufacturas,
también evolucionaron favorable-
mente, coadyuvando a la virtual eli-
minacion del déficit comercial. En
cuanto respecta al balance de capita-
les el fortalecimiento en estos prime-
ros meses del afio se debi6é a mayores
desembolsos de crédito publico ex-
terno, en particular el otorgado por
el Fondo Andino de Reservas en apo-
yo a la balanza de pagos.

En materia de polftica cambiaria,
el gobierno ha mantenido la decisién
de devaluar a ritmos muy acelerados,
por encima del 7090 anual equiva-
lente en los ultimos meses. En conso-
nancia con esta polfitica, que persigue
recuperar a fines de afio los niveles
de la tasa de cambio real de media-
dos de los sesenta, a finales de abril
dicha tasa alcanzaba ya su nivel més
alto desde 1981. La inflexibilidad
con que el gobierno ha perseguido
este objetivo ha producido, sin em-
bargo, efectos desestabilizadores en
el mercado de capitales y ha condu-
cido a validar el proceso inflaciona-
rio.

El gobierno ha tomado ademés di-
versas medidas en materia de polftica
comercial externa, con el propdsito
de satisfacer los requerimientos del
Banco Mundial para el otorgamiento
de un crédito por US$300 millones.
Aunque algunas de las disposiciones
no tienen consecuencias inmediatas,
la actitud del gobierno ha permitido
que la politica comercial entre a ser
materia de negociacién con las enti-
dades internacionales y ha generado
confusion sobre los criterios y la es-
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tructura del control de importacio-
nes. Las autoridades econdmicas se
han comprometido ademas a revisar
el sistema de fomento a las exporta-
ciones y la estructura arancelaria,
con el objetivo implicito de asignar a
la tasa de cambio el papel central en
la polftica de comercio exterior. Un
viraje de esta magnitud requiere de
una discusion interna que el gobierno
ha eludido con el argumento de que
las reformas que se han venido intro-
duciendo tienen un caracter pura-
mente formal.

ILEVOLUCION DE LA TASA DE
CAMBIO

El propésito de lograr a fines de
afno un nivel de la tasa de cambio real
semejante al de 1975 ha tropezado
con el obstaculo que representan una
inflacion interna creciente y unas
tendencias adversas —o a lo sumo in-
ciertas— de las monedas europeas en
relacion con el délar. Para contrarres-
tar estas fuerzas, el gobierno ha
elevado el ritmo de devaluacion a ta-
sas extraordinarias. En efecto, la de-
valuacion alcanz6 ritmos anuales
equivalentes del 83%o en marzo,
79%0 en abril y 7290 en mayo. Su-
mados estos efectos, la tasa de cam-
bio se incrementd durante los cinco
primeros meses del afio en un
21.89/o, justamente el doble que en
los mismos meses de 1984 (ver Cua-
dro IV-1).

Si bien este manejo de la tasa de
cambio refleja la decision acertada
de mantenerse dentro del sistema de
minidevaluaciones, con el actual rit-
mo de devaluacion desaparecen las
principales ventajas de dicho siste-
ma. En particular, la estabilidad del
mercado de capitales internos y el
control a las fugas de capitales que-
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dan muy debilitadas cuando los rit-
mos de devaluacién superan por mu-
cho el diferencial entre las tasas de
interés externas e internas. El incre-
mento en el ritmo de devaluaciones
genera expectativas que desembocan
en una especulacion adicional con-
tra el peso, elevando el diferencial en-
tre el délar oficial y el del mercado
paralelo y generando un drenaje de
divisas hacia este segundo mercado, a
través del arbitraje que opera entre
uno y otro. Que este fenémeno no se
haya manifestado en los resultados
cambiarios de los primeros meses del
afo, debido aparentemente a una a-
fluencia inusitada de divisas por ra-
zones exodgenas, no es indicativo de
que dicho drenaje no esté ocurriendo
de todas formas. Por otra parte, la a-
celeracion de la devaluacién en mo-
mentos en que existen presiones in-
flacionarias fuertes pero localizadas
en otros mercados, no sélo contribu-
ye muy poco a atenuar las presiones
por nuevas alzas, sino que definitiva-
mente las exacerba, al acortar los ca-
nales de transmisién entre los precios
de los alimentos, responsables de la
inflacién, y los demas precios. Ade-
mas, como lo ha sefialado repetidas
veces Coyuntura Econdémica, el lo-
gro de un cierto nivel de la tasa de
cambio real no garantiza un mejora-
miento de la balanza comercial, debi-
do a la poca sensibilidad de las ex-
portaciones en el corto plazo a varia-
ciones en la tasa de cambio real, y
dado que las importaciones pueden
ser controladas de manera mucho
maéas efectiva mediante restricciones
cuantitativas, como en efecto se ha
hecho hasta el momento.

Debido a desajustes entre los tipos
de cambio de las monedas de terce-
ros paises, los niveles de las tasas rea-
les del peso han sido muy inestables



SECTOR EXTERNO

CUADRO IV-1
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO OFICIAL

1982 1983 1984 1985
Variac. Variac. Variac. Variac.
anual anual anual anual
$/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva- $/US$ equiva-
lente lente lente lente
%/o %/o %/o %/o
Enero 59.84 — 7145 217 90.63 28.2 116.6 32.6
Febrero 60.63 170 7281 254 9253 283 120.1 426
Marzo 61.40 16.4 7419 253 9447 283 126.3 829
Abril 62.21 170 7560 253 96.45 283 132.58 79.0
Mayo 63.02 168 77.04 254 98.47 283 138.70 71.9
Junio 63.84 16.8 78,51 254 100.40 26.2
Julio 64.69 17.2 80.00 253 10265 305
Agosto 65.55 172 8168 283 104.81 284
Septiembre 66.42 171 8340 284 107.01 283
Octubre 67.68 253 8515 283 109.26 284
Noviembre 68.97 254 8694 284 11155 283
Diciembre 70.29 255 8877 284 113.89 283

Fuente: Bolsa de Bogota.

y difieren marcadamente entre diver-

estos resultados se revirtieron com-

sos grupos de paises. Asf, cuando se __ pletamente durante el mes de abril,

considera la evolucion de la tasa de
cambio real frente a los Estados Uni-
dos, se observa que ésta se encontra-
ba en el primer trimestre de 1985
por encima del nivel alcanzado du-
rante los primeros afios de la década
de los setenta, y que en abril del pre-
sente afio superaba ya en un 5.3%0 el
nivel vigente en 1975 (ver Cuadro
1V-2). Por el contrario, la fuerte reva-
luacién del dolar frente al conjunto
de monedas europeas y al yen japo-
nés durante los primeros dos meses
del afio no fue compensada por el
mayor ritmo de devaluacion del pe-
so. Esto condujo a que, por primera
vez en dos afos, se produjera una
revaluacion real frente a las monedas
de los pafses desarrollados diferentes
a los Estados Unidos y en la tasa de
cambio global del pafs. No obstante,

cuando la recuperacion de las mone-
das europeas y del yen frente al do-
lar, en unién con el mayor ritmo de
devaluacion doméstica, produjo una
fuerte depreciacion real del peso
frente a las monedas de los paises de-
sarrollados. Cuando se excluye a los
Estados Unidos y se ponderan los de-
mas paises desarrollados seguin el des-
tino de nuestras exportaciones meno-
res, se observa una devaluacion real
del orden del 1190 entre marzo y
abril del presente afo, ubiciandose la
tasa de cambio real en su nivel mds
alto desde 1981. Cuando el mismo
conjunto de pafses es ponderado se-
gun el origen de nuestras importacio-
nes, los efectos son equivalentes, pro-
duciéndose una depreciacion del
1090 entre estos dos meses. Final-
mente, cuando se tienen en cuenta
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CUADRO V-2

INDICE DE TASAS DE CAMBIO REALES PONDERADAS

Deflactadas con Indices de Precios al Consumidor

BASE 1980 = 100

Otros pafses desarrollados

Pafses de América Latina

Total 22 pafses

ponderados por

ponderados por: ponderados por:

Perfodo Estados Exportaciones Importa- Exportaciones Importa- Exportaciones Importa-
(promedio) Unidos menores ciones menoresd ciones menores ciones
1970-73 128.5 922 101.2 1241 122.3 ke 5] 115 5
19756 1271 113.0 1147 120.8 115.4 1199 120.1
1977 106.3 94 9 101.8 1018 96.9 100.7 103.0
1979 100.5 102.7 103.3 94 7 957 98.9 100.9
1980 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1981 998 839 85.4 103.6 102.0 955 93.9
1982 100.1 i75.8 76.8 96.7 84 .8 90.0 875
1983 — | 102.4 76.1 77.6 89.2 74.9 88.0 87.2

11 1025 74 1 75.6 75.0 72.4 81.7 858
HEA 0708 741 75.8 791 76.8 845 88.4
IV T 76.5 78.7 819 78.8 875 210
1984 — | 1161 79.0 81.4 805 80.8 889 95.0
el o = 80.6 83.1 76 .1 81.7 88.1 96.9
1 123.7 78.3 80.7 78.8 844 895 979
IV 127.9 78.3 81.3 819 85.5 91.7 99.9
1985 — | 128.9 74.7 77.6 829 854 90.9 98.3
Feb. 128.4 73.6 76.5 815 86.1 898 97.7
Marzo 130.2 746 77.4 842 86.6 916 98.8
Abril 1339 81.8 842 85.9 87.7 96.0 103.8

@ Desde 1983 se utiliza un promedio ponderado de las tres tasas de cambio vigentes en Venezuela
(ver Coyuntura Econémica. Vol, X1V No. 3, octubre de 1984, Cuadro 111-2, P, 55),

Fuente: Cdalculos de FEDESARROLLO sobre datos de las ‘“Estadrsticas Financieras Internaciona-

les'" del FMI y del DANE, Ver Metodologia en Coyuntura Econémica, VVol. XI11, No. 1, marzo de

1983, p. 110,

todos los pafses de importancia en el
comercio de importaciones, se en-
cuentra que en el mes de abril se pro-
dujo una devaluaciéon real del orden
del 590, que coloc6 a la tasa de cam-
bio real en su nivel mas alto desde
1977.

Esta experiencia de los ultimos
meses muestra lo inadecuado que
puede resultar mantener una perspec-
tiva de cortfsimo plazo para medir el
éxito de la polftica de devaluacion,
ya que tal cosa coloca a la moneda
colombiana dentro de los patrones
de inestabilidad de las monedas con-
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vertibles de los pafses desarrollados,
en los cuales influyen muy marcada-
mente factores especulativos que po-
co tienen que ver con elementos de
competitividad comercial.

Finalmente, los fndices de los pre-
cios relativos de los bienes comercia-
lizados presentan un importante
cambio de tendencia a partir del pri-
mer trimestre de 1985. Durante este
periodo, los precios de los bienes im-
portables y exportables, en relacion
con el conjunto de bienes producidos
y consumidos domésticamente, pre-
sentan disminucién después de haber



CUADRO IV-3

INDICES DE PRECIOS
RELATIVOS DE LOS BIENES
COMERCIALIZADOS
Base 1980 = 100

Perfodo Importa- Ex'porta-
(promedio)  ciones® il b
menores
1970-73 131.7 96.1
1975 138.1 1245
1977 107.0 125.3
1979 102.7 93.7
1980 100.0 100.0
1981 97.7 93.5
1982 916 826
1983 | 89.3 794
1 841 80.6
11 894 86.7
vV 92.9 92.1
1984 | 96.0 95.6
1 994 97.5
11 102.4 975
v 106.8 98.2
1985 | 104.5 96.3
Abril 104.5 93.1

Indice de precios al por mayor de pro-
ductos importados dividido por el de
bienes producidos y consumidos inter-
namente,

Indice de precios al por mayor de pro-
ductos exportados sin café dividido por
el de bienes producidos y consumidos
internamente.

Fuente: Cdlculos de FEDESARROLLO
sobre cifras del Banco de la Republica.

aumentado durante los dos ultimos
afos. Este resultado se debe a que los
esfuerzos de devaluar mds rapido que
el ritmo de inflacién doméstico fue-
ron mas que contrarrestados por las
tendencias descendentes de los pre-
cios internacionales.

LA -y

SECTOR EXTERNO

11", BALANCE COMERCIAL
A.Evolucién global

Debido a los mayores reintegros
de café y a la reduccién en los giros
de importacion, el balance comercial
medido segun la balanza cambiaria
registré un superévit de US$295 mi-
llones durante los primeros cuatro
meses de 1985. En comparacidon con
el mismo perfodo del afio anterior la
balanza comercial tuvo una mejorfa
de cerca de US$660 millones, como
reflejo, fundamentalmente, de un
crecimiento del 68%p en los reinte-
gros de café y una disminucion de un
29.49/0 en los giros por importacio-
nes. Igualmente, el crecimiento en las
exportaciones menores (15.8%0) y en
las compras de oro (90.79%0) son fac-
tores que contribuyeron al logro del
superdvit comercial durante los pri-
meros meses del presente afio.

Segin los registros del INCOMEX
(Cuadro 1V-4), la balanza comercial
en este mismo perfodo muestra, sin
embargo, un déficit de US$258.3 mi-
llones, ya que no incluye ni las ex-
portaciones de combustibles ni las
compras de oro. No obstante, las ten-
dencias del balance comercial segin
esta fuente confirman la magnitud
del ajuste externo logrado en rela-
cién con el primer trimestre de 1984,
cuando los registros de importacio-
nes excedieron en cerca de US$600
millones los de exportaciones. No
obstante, el resultado es menos favo-
rable cuando la comparacion se hace
con los otros trimestres de 1984, con
respecto a los cuales el déficit se ha
ampliado. Este comportamiento se
explica casi en su totalidad por el
crecimiento en los registros de
importacién, ya que las importacio-
nes mensualmente aprobadas en
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CUADRO IV-4

BALANCE COMERCIAL SEGUN REGISTROS DE INCOMEX
ENERO—-ABRIL
(Millones de do6lares)

1983 1984 1985* 85/84

1. Exportaciones 864.5 928.8 1.049.6 13.0

a. Café 507.4 554 .4 629.9 13.6

b. Otros' 357.1 374.1 419.7 12.2

2. Importaciones 2.037.3 1.520.3 1.334.9 —-12.3
3. Balance comercial —-1.1728 —5915 —285.3

Cifras provisionales,

1 Netos de ajustes por anulaciones y modificaciones en valor. No incluyen exportaciones de com-

bustibles y lubricantes ni compras de oro.
Fuente: INCOMEX.

1985 son superiores a las de los ulti-
mos meses de 1984. Aunque las ma-
yores importaciones aprobadas po-
drfan resultar compensadas por el
aumento en las exportaciones de
combustibles, esta tendencia puede
estar sefalando la iniciacién, a todas
luces prematura, de un proceso de
levantamiento de las restricciones a
las importaciones, dentro de la nueva
polftica comercial que parece haber
adoptado el pafs, como se discute
més adelante.

B. Balance comercial de combustibles

Uno de los acontecimientos eco-
némicos de mayor importancia du-
rante 1984 lo constituyé la consoli-
dacién de un superdvit comercial en
la balanza de hidrocarburos. El au-
mento en la produccién doméstica,
asociada al descubrimiento de nuevos
pozos de petréleo, permiti6 elevar las
exportaciones de combustibles y de-
rivados del petr6leo en US$100 mi-
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llones y reducir las importaciones en
carca de US$190 millones, (Ver
Cuadro 1V-5). La balanza comercial
para este conjunto de bienes, pasé
asl de ser altamente deficitaria en
1983 (—US$220 millones a tener un
superévit de US$67.4 millones en
1984,

Durante los primeros meses de
1985 los ingresos de la balanza de
combustibles han sido reforzados por
la iniciacién de las exportaciones de
carbon en gran escala de la Zona
Norte del Cerrején. Sin embargo, en
razon de las elevadas importaciones
de combustibles en los meses de ene-
ro y febrero, el superdvit se redujo en
un 349%/0 con respecto al del mismo
perfodo del afio anterior (Cuadro
IV-B). También influyeron en este re-
sultado las tendencias de las cotiza-
ciones internacionales del fuel oil,
que han pasado de US$26 por barril
a cerca de US$17 en el ultimo afio, y
que, de mantenerse, implicarfan me-



SECTOR EXTERNO

CUADRO IV-5

BALANZA COMERCIAL DE COMBUSTIBLES?
(Millones de dolares FOB)

s o Variacién Variacion
Enero—Diciembre Enero—Febrero
1984/83 m———— 1985/84
1983 1984 1984
(%o) 1985 (o)
Exportaciones 417.7 517.7 239 90.0 96.8 7.5
Importaciones 638.4 450.3 — 295 59.7 76.9 28.8
B. Comercial —220.7 67.4 30.3 19.9 -343

a

Fuente: DANE,

nores ingresos de divisas del orden de
US$100 millones por afio.

C. Exportaciones de café

El aumento de las exportaciones
del grano que tuvo lugar en 1984 no
se tradujo en un incremento en los
ingresos cambiarios, debido a que
hacia finales de 1983 se reintrodu-
jo el mecanismo de reintegros anti-
cipados, que permiti6 adelantar las
entregas de divisas al Banco de la
Republica. Por esta razon, el mon-
to de los reintegros en los primeros
cuatro meses de 1985 (US$547 mi-
[lones) resulta comparativamente ele-
vado frente al del mismo periodo del
afio anterior (US$326 millones). Sin
embargo, en este comportamiento
también ha influido favorablemente
el mayor control que ha ejercido re-
cientemente el gobierno sobre las fi-
nanzas del Fondo Nacional del Café,
limitando la cancelacién de sus pasi-
vos externos e induciendo al sector
cafetero a contribuir en el financia-
miento del déficit fiscal a través de
la compra de Tftulos de Ahorro Na-
cional,

Capftulo 27 de la clasificaciéon Nabandina (incluye carbon).

Con respecto a los registros de ex-
portacién efectuados durante los pri-
meros cuatro meses del presente afio,
se observa un crecimiento del
13.6%0 (Cuadro 1V4) asociado a la
mayor cuota de exportacién asignada
a Colombia. A pesar de que las nego-
ciaciones del Acuerdo para el afio ca-
fetero 1984-5 condujeron a la fija-
cién de una cuota elevada segln las
tendencias del mercado, los precios
no han tendido a debilitarse. Por el
contrario, la cotizacién promedio en
los primeros cuatro meses de 1985
fue superior en mas de US 3¢ /Ib. a
la de los ualtimos cuatro meses de
1984. Aunque las cotizaciones actua-
les estan por debajo del promedio al-
canzado en 1984, es preciso recordar
que en los primeros meses del afio
pasado los precios fueron presiona-
dos por las dificultades de algunos
paises para realizar los embarques y
debido a la deficiente calidad de los
inventarios del grano en algunas na-
ciones exportadoras.

Actualmente los problemas de su-
ministros parecen haberse superado y
la atencién de los miembros del A-
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EXPORTACIONES APROBADAS POR RENGLONES PRINCIPALES

CUADRO IV-6

ENERO — FEBRERO

Cantidades (miles de

Valor (millones de
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toneladas) d6lares FOB)

1984 1985 85/84 1984 1985 85/84
Café verde 98.9 100.5 16 28838 290.1 + 45
Otros productos agropecuarios
Plétanos 167.7 1346 4.6 30.7 26.0 L 653
Flores 7.7 9.8 + 27.3 22.6 27.7 + 226
Azucares crudos 25.0 24.0 ) 7.0 5.0 — 286
Tabaco negro 1.8 22 +122:2 3.7 4.6 + 243
Algodon? 75 7.1 — 53 14.0 99 — 293
Crustaceos y moluscos 0.3 0.5 + 66.6 3.7 4.0 + 8.1
CarneP 2.4 03 878 5.8 g6 | apio
Arroz 8.7 8.0 LSO 23 3.2 + 39.1
Minerales
Ferroniquel 26 7.6 +192.3 49 14.2 +189.8
Carbon 48 5 359.1 +640.4 2.2 15.0 +581.8
Manufacturas
Extracto o esencias de café 3.7 0.7 8k 14.2 5.0 — 6438
Cemento Portland 84.3 124.8 + 48.0 3.1 34 + 97
Hilados y tejidos de
algodon® 2.1 29 + 38.1 8.4 7.7 Ly Tt
Confecciones 0.4 05 + 250 59 76 + 288
Manuf. de cuero® 0.3 0.4 + 333 2.6 46 + 76.9
Papel, carton, impresos,
etc. 13.0 149 1146 140 150 [+ 71
Productos quimicos y
conexos? 15.0 16.2 + 80 16.0 16.3 + 19

Carne de bovino sin deshuesar.

Capftulos 61y 62.
Capftulo 42,
Capftulos 48 y 49.
Seccion VI.
Fuente: INCOMEX.

@ -+~ ®© 0 0 T o

Incluye algodén de fibra corta y de fibra larga.

Capftulo 55 excepto posiciones 5501-001 y 5501-0002.



cuerdo se ha desplazado al proble-
ma de las ventas a los paises no-
miembros. El deterioro de los precios
del café vendido a estos mercados,
originado en la existencia de exce-
dentes de oferta, ha dado pie a que
los parses productores busquen me-
canismos para regular este tipo de
ventas, con el fin de que los paises
consumidores miembros no se vean
inducidos a abandonar el Acuerdo o
a presionar por menores franjas de
precios en las proximas deliberacio-
nes.

D.Exportaciones menores

1. Evolucién de las exportaciones
menores aprobadas en 1985

Seguin los registros del Incomex,
las exportaciones menores crecieron
durante los primeros cuatro meses de
1985 en un 12.2%0b en comparacién
con igual perfodo en el afio anterior.
Este resultado es favorable si se con-
sidera que entre 1984 y 1983 la tasa
de crecimiento en las exportaciones
diferentes a café fue de 3.3%0, ha-
biendo sido negativa (—12.4%/0) en-
tre 1983 y 1982.

El rasgo maés caracteristico de es-
ta reciente recuperacién es la dind-
mica que han adquirido las manufac-
turas, especialmente aquellas que han
sido importantes tradicionalmente
entre las exportaciones menores, co-
mo las confecciones, los productos
de cuero y el cemento, que habfan si-
do afectadas por reducciones de im-
portancia en 1983 y 1984. Segun da-
tos provisionales, hasta mediados de
abril las exportaciones de rnanufactu-
ras se habfan incrementado en un
15.4%/0, lo cual es indicativo de un
cambio de tendencia en relacién con
los anos pasados.

SECTOR EXTERNO

Mucho menos dindmico ha sido el
conjunto de las exportaciones agro-
pecuarias diferentes de café, puesto
que aunque algunos articulos han re-
gistrado crecimientos significativos
—flores y tabaco—, se han presentado
disminuciones en varios de los pro-
ductos que mas contribuyen al total,
en especial en el caso del platano y el
algodén. De igual forma, se han man-
tenido muy deprimidos el azicar y
la carne, que hasta 1983 tuvieron
una cierta importancia entre las ex-
portaciones menores y que en la ac-
tualidad ocupan un lugar muy margi-
nal.

En contraste con las exportaciones
agricolas, las mineras se encuentran
en un momento muy dindmico, debi-
do al inicio del programa de exporta-
ciones anticipadas de carbéon del Ce-
rrejbn Zona Norte y al incremento
en las exportaciones de ferronrquel,
si bien éstas ultimas no han dado ori-
gen a reintegros, pues el producto de
las ventas ha sido utilizado por Ce-
rromatoso para cancelar deudas en el
exterior. No obstante, el crecimiento
de las exportaciones de carbén no ha
alcanzado las metas previstas en el
plan de exportaciones y se han debi-
litado las perspectivas del sector por
el cierre de la explotacién de la Zona
Centro del Cerrejon.

2. Polrtica de exportaciones

Las medidas adoptadas reciente-
mente por el gobierno en materia de
exportaciones incluyen la elevacion
en la tasa de interés de los créditos
de Proexpo, conforme a las exigen-
cias del Banco Mundial, y la revoca-
cion de la medida tomada en abril de
1984 mediante la cual se otorgaban
10 puntos adicionales en el CERT a
aquellas exportaciones cuyo destino
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era alguno de los pafses miembros de
la Aladi. De otra parte, se encuentra
en preparacion la reglamentacion fi-
nal de lo que serd el Sistema Especial
de Importaciones—Exportaciones,
SEIX, creado bajo los términos acor-
dados en el crédito de US$300 millo-
nes con el mismo Banco, cuyo desti-
no es la financiaciéon de importacio-
nes para la produccién de exporta-
ciones.

En la ultima edicion de Coyuntura
Econémica se comentaron extensa-
mente las implicaciones del nuevo
sistema del Plan Vallejo y su relacién
con los mecanismos ya existentes.
Vale la pena recalcar, sin embargo, la
necesidad de fijar un mfnimo de va-
lor agregado a las exportaciones sus-
ceptibles de beneficiarse con este
nuevo sistema, para evitar una situa-
cion de discriminaciéon en contra de
los insumos de produccién nacional
y con el fin de aumentar el efecto ne-
to de las nuevas medidas sobre la ba-
lanza de pagos. En cumplimiento de
los acuerdos con el Banco Mundial,
se prevé también un desmonte de los
subsidios a las exportaciones, co-
menzando con una reduccién gradual
de los mismos de acuerdo con la evo-
lucién de la tasa de cambio.

Como lo ha senalado Coyuntura
Econdémica, la tasa de cambio cons-

tituye una variable de tipo macroeco-
némico, cuyo manejo no puede que-
dar atado al objetivo de la promo-
cién de exportaciones. Ademads, la
consolidacién de una oferta exporta-
ble estable y competitiva, y la pe-
netraciobn en nuevos mercados ex-
ternos requieren de un sistema de in-
centivos que no puede ser sustituido
por el manejo de tipo de cambio. La
racionalizaciéon —no el desmonte— de
la estructura de subsidios es necesa-
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ria para apoyar el desarrollo de las
exportaciones menores y para lograr
una mayor eficiencia en la asignacién
de los recursos publicos destinados a
las exportaciones. A este propdsito
contribuira la decisién recientemente
adoptada de reorientar parte de los
recursos de destinacién especifica de
PROEXPO hacia la financiacion del
CERT, puesto que ello exigird racio-
nalizar su asignacion y compatibili-
zar sus criterios de manejo con los
de otorgamiento de créditos a las ex-
portaciones por parte de PROEXPO.

E. Compras de oro

Aunque las compras de oro han
disminuido ligeramente desde sus ni-
veles més altos alcanzados a fines de
1984, en el periodo enero-abril de
1985 se mantenfan en mas de un
90%/0 por encima de los valores de
los mismos meses del afio anterior.
Este comportamiento se explica por
el sobreprecio del 3090 otorgado
por el gobierno a las compras del me-
tal a partir de febrero de 1984.

El estancamiento de las compras,
después de su continuo crecimiento
durante el afio pasado refleja, de una
parte, la reduccién en el precio in-
ternacional del oro, que en el primer
trimestre de 1985 se situé un 21.3%0
por debajo de su nivel de un afio
atrds y, de otra, el gradual agota-
miento de la medida como estfmulo
a la produccién. Como ha sido anali-
zado en otras oportunidades por Co-
yuntura Econdmica, el sobreprecio
de compra representa unos costos fis-
cales que castigan la Cuenta Especial
de Cambios y que no responden a un
criterio global de asignacién de sub-
sidios que tenga como objetivo la
mdaxima generacion tota/ de divisas.
Asr mismo, el efecto colateral que



antes se obtenra del sobrecio al lo-
grar la revalorizacion del oro de las
reservas internacionales, ya ha llega-
do a su Ifmite, y no serfa justificable
proseguir con él produciendo una so-
brevaloracién ficticia a un elevado
costo fiscal.

F.lmportaciones

1. Evolucién de las importaciones
durante el primer trimestre de
1985,

Como se aprecia en el Cuadro V-7,
las importaciones aprobadas por el
INCOMEX durante el primer trimes-

SECTOR EXTERNO

tre de 1985 ascendieron a US$
1.007.3 millones, cifra inferior en
un 25.6%0 a la de igual perfodo en el
afo anterior.

Esta disminucién en los registros
se explica enteramente por una cafda
en las importaciones reembolsables,
pues aquellas que se hacen bajo el
sistema de Plan Vallejo o que no son
reembolsables  experimentan un
crecimiento, significativamente alto
para las Ultirnas, cuando se comparan
los periodos en consideracién. Den-
tro de las importaciones reembolsa-
bles, son aquéllas que se pagan me-
diante giro ordinario las que deter-

CUADRO V-7

IMPORTACIONES APROBADAS SEGUN CARACTER DEL IMPORTADOR
FORMA DE PAGO Y REGIMEN

(Enero — Marzo)

(Millones de délares FOB)

1984 9/o0 1985 %/o 1985/84
I.  Reembolsables 1192.0 88.0 771.2 76.5 —35.3
1. Forma de pago
a) Giro ordinario 958.7 70.8 662.4 65.6 -31.0
b) Compensacion 4.4 0.3 8.8 0.9 +100.0
c) Regfmenes especiales 19.1 1.4 9.8 1.0 —48.7
d) Créditos’ 2098 155 90.2 90 U570
2. Carécter del importador?
a) Oficiales 310.1 25.6 142.2 17.7 54.1
b) Privadas 902.3 74.4 661.1 82.3 —26.7
I1I. No reembolsables 125.8 9.3 195.3 19.4 +55.2
I11. Plan Vallejo 36.7 2.7 40.8 4.1 +11.2
1V. Régimen
1. Libre® 4484  33.1 135.2 134 —69.8
2. Previa 906.1 66.9 872.1 86.6 — 38
V. Total 13545 100.0 1007.3 100.0 -25.6

1 ; ik
Incluye recursos de crédito externo a mediano vy largo plazo.

No incluye Plan Vallejo.

Incluye reembolsables y no reembolsables.

Fuente: INCOMEX.
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minan el comportamiento global de
las importaciones. Adicionalmente,
con respecto al total de importacio-
nes reembolsables pagadas mediante
giro ordinario, aquéllas que tienen un
plazo de pago inferior a un afio au-
mentaron su  participacion del
78.4%0 al 9590 en el primer trimes-
tre del afio, lo cual refleja principal-
mente los cambios de composicion
segun tipo de bienes, a favor de las
materias primas, como se sefiala mas
adelante.

La disminucién mds severa en el
valor de los registros clasificados se-
gun régimen se ha presentado en el
grupo de libre importacion, cuya par-
ticipaciéon en el total ha descendido
al 13.4%0. Aunque este comporta-
miento refleja en parte la capacidad
de manejo discrecional que se ha
mantenido sobre el régimen de libre,
la principal razén de la contraccion
de estas importaciones fueron las me-
nores compras de combustibles. Por
su parte, las importaciones que se
realizan bajo el régimen de licencia
previa aumentaron su participacién
en el total, si bien experimentaron
una ligera reduccién de valor (3.8%b0).

En cuanto al uso o destino econé-
mico de las importaciones, la dismi-
nucién en los registros recayé prin-
cipalmente sobre los bienes de con-
sumo y sobre los de capital. Asf,
mientras que los primeros disminuye-
ron en un 43.4%0 y los segundos en
un 43.5%0, las importaciones de
bienes intermedios y materias primas
cayeron en un 16.8%0 durante el pe-
rfodo en consideracién (ver Cuadro
No. 1V-8).

En el grupo de materias primas tni-
camente se presentd una disminu-
cién considerable en las importacio-
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nes de combustibles, debido a los
factores comentados en la seccién
correspondiente de este capftulo. En-
tre tanto, el Unico rubro que expe-
rimenté crecimiento fue el de ma-
teriales de construccién. En efecto,
estas importaciones, que representa-
ban entre enero y marzo de 1984 un
2.7%0 del total, pasaron a tener una
participacién del 5.3%o0 a lo largo del
mismo perfodo en 1985. Adicional-
mente, vale la pena anotar que cuan-
do se analiza la evolucién de las im-
portaciones segin destino econémi-
co, se evidencia un mayor deterioro
en aquéllas dirigidas a la agricultura
en comparacién con las de la indus-
tria, tanto para las materias primas
como para los bienes de capital.

La disminucién de las importacio-
nes efectivamente realizadas, segun
manifiestos de aduana, ha sido me-
nos abrupta que la contratacién en
los registros en los primeros meses
del afio. Segin un estimativo provi-
sional, la reduccién por manifiestos
en el primer trimestre fue del orden
del 1190, en tanto que los registros
disminuyeron en 25.69%0. Esta diver-
gencia de comportamiento se debe
en parte a los rezagos que median en-
tre la concesién de licencias vy la rea-
lizacién de las importaciones, pero
principalmente al hecho de que en
el primer trimestre de 1984, que sir-
ve de base de comparacion, el INCO-
MEX otorg6 licencias por valores ele-
vados en relacién con los trimestres
inmediatamente anteriores y respec-
to a los montos que se han manteni-
do desde entonces.

A su vez, los giros por importacio-
nes disminuyeron en el trimestre en
un monto superior a los registrados y
a las importaciones efectivamente
realizadas segiin manifiestos. La agu-
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CUADRO IV-8

IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
PRIMER TRIMESTRE 1984 — 1985
(Millones de d6lares)

1984 9/o 1985 %/o 1985/84
. Bienes de consumo 157.0 11.6 88.8 8.8 —43.4
1. No duradero 89.2 6.6 47.3 47 —-47.0
2. Duradero 67.8 5.0 416 4.1 —-38.6
Il. Materias primas y productos
intermedios 687.1 50.7 571.8 56.8 —-16.8
3. Combustibles 90.2 6.7 39.3 3.9 —-56.4
4. Para la agricultura 57.8 42 39.6 3.9 -31.6
5. Para la industria 539.1 39.8 492.8 48.9 — 8.6
I11. Bienes de capital 493.3 36.4 278.8 27.7 —435
6. Materiales de contruccién 36.4 27 53.1 5.3 +45.9
7. Para la agricultura 21.4 1.6 5.8 0.6 —72.9
8. Parala industria 307.9 22.7 153.0 15.2 -50.3
9. Equipo de transporte 127.6 9.4 66.9 6.6 —-47.6
IV. Diversos 16.6 12.3 79 0.8 —52.4
V. Inconsistencias - 68.0 6.8
Total 13545 100.0 1007.3 100.0 —25.6

Fuente: Registros de Importacién del INCOMEX.

da contraccién de los giros (36.490)
resulté de la convergencia de dos fe-
némenos. De una parte, del parcial
agotamiento del proceso de acelera-
cién de los pagos por importaciones
gue habfa ocurrido desde 1983, y
que en los primeros trimestres de
1984 habfa llevado a aumentar los e-
gresos cambiarios por importaciones
a pesar de que las importaciones e-
fectivas venran disminuyendo desde
mediados de 1982, De otro lado, la
disminucién reciente de los giros se
debié también a las medidas que la
Junta Monetaria adopt6é a fines de
1984 para contrarrestar ese proceso,
en particular a la Resolucion 82, me-
diante la cual se impusieron plazos
minimos de giro para obligar a los

importadores a mantener mayores
perfodos de financiamiento de im-
portaciones; y a la Resolucién 83
que restableci6 los depositos de giro.

2. Polrtica de importaciones

Como resultado de los compromi-
sos establecidos entre el gobierno y
el Banco Mundial, con el fin de ase-
gurar el otorgamiento del crédito por
US$300 millones para exportaciones,
se estan- produciendo una serie de
modificaciones en la polftica comer-
cial cuya discusién publica es impos-
tergable. En materia de importacio-
nes, el gobierno se ha comprometido
a efectuar una liberacién que cubra
aproximadamente el 55-600/o del va-
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lor de los bienes importados, a recor-
tar y homogeneizar los aranceles y a
desmontar los procedimientos admi-
nistrativos de control a las importa-
ciones.

En desarrollo de estos compromi-
sos, durante el mes de abril, 350 po-
siciones que eran de prohibida impor-
tacién pasaron a licencia previa y al-
rededor de 500 que se encontraban
bajo el régimen de licencia previa
fueron liberados. Actualmente se es-
t4 considerando un nuevo paquete de
liberacién que comprender(a el trans-
paso de 35S posiciones de prohibida
importacion a licencia previa y de 28
de este Gltimo régimen a libre impor-
tacién. También se han tomado ya
medidas que redujeron la dispersiéon
de los aranceles y la tasa promedio
para un 2090 del total de posiciones.
Recientemente fueron ademas redu-
cidos los plazos mfnimos para el pa-
go de las importaciones de materias
primas y de bienes de capital que ha-
bfan sido fijados por la Resolucion
82, arriba mencionada.

En la discusion de la polftica de
liberacion que ha adoptado el gobier-
no es conveniente distinguir entre las
implicaciones inmediatas de las medi-
das y las motivaciones que el gobier-
no ha tenido para adoptarlas. En
cuanto a lo primero, los voceros ofi-
ciales han reiterado que, no obstante
el nimero de posiciones liberadas, su
impacto sobre el valor de las impor-
taciones no dista de ser marginal, de-
bido a que se trata de bienes impor-
tados por entidades publicas (como
Ecopetrol), que ya venian realizando
las mismas importaciones, o porque
los productos liberados son de esca-
so valor y reducida importancia po-
tencial en el comercio internacional
del pafs. En consecuencia, es preci-
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so discutir cudles fueron las razones
del gobierno para adoptar una serie
de modificaciones que, a su propio
juicio, son en gran medida inconse-
cuentes.

La redenominacién como “‘libres”
de un conjunto de importaciones,
que incluye las no reembolsables,
Plan Vallejo, las oficiales, y las reali-
zadas a través del programa de im-
portaciones para exportaciones,
SEIX, puede facilitar al gobierno
cumplir con las metas de liberacion
preestablecidas con el Banco Mun-
dial, con un mfnimo de traumatis-
mos, pero implica un cambio de reo-
rientacion de la polfrtica, al aceptar la
liberacién como objetivo de mediano
plazo y la polrtica de control a las
importaciones como 4rea susceptible
de negociacién con las entidades in-
ternacionales. Estos criterios contras-
tan con la posicion que habfa man-
tenido hasta hace algunos meses la
actual administracién, al recuperar
los instrumentos de control de las
importaciones como herramientas
necesarias para conciliar los objetivos
de ajuste del sector externo y de re-
cuperacién de la actividad econémica
interna, y al defender la autonomfa
del pafs en el disefio de su polftica
comercial externa.

Las modificaciones introducidas al
régimen comercial han generado ade-
mas una gran confusién en el sector
privado sobre los propésitos de las
polfticas del gobierno, contribuyen-
do a disminuir su eficacia y a generar
un clima de incertidumbre, y han sa-
crificado una de las virtudes del siste-
ma comercial colombiano desde el
punto de vista de la comunidad inter-
nacional, cual era su arreglo institu-
cional claro y estable.
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CUADRO IV-9

BALANZA CAMBIARIA
ENERO — ABRIL
(Millones de dblares)

1984 1985 %/o

. Balance en cuenta corriente —877.5 —213.7
A. Balance comercial —369.6 295.1

1. Exportaciones de bienes 671.3 947.6 41.2

a) Café 325.8 547 .4 68.0

b) Otros 3455 400.2 15.8

2. Compras de oro 69.0 131.5 90.7

3. Importacion de bienes 1109.9 784.0 — 294

a) Petréleo y gasolina 62.7 0 —100.0

b) Otros 1047.2 784.0 — 25.1

B. Balance de servicios y otras instalaciones

corrientes — 507.9 — 508.8
1. Servicios de capital (neto)? — 3393 — 363.1

a) Ingresos 31.0 26.6 — ]

b) Egresos 370.3 389.7 5.2

2. Servicios no financieros y transferencias — 72.5 - 225 XX

a) Ingresos 157.6 2219 40.8

b) Egresos 230.1 244 4 6.2
3. Capital petréleo y pagos para refinacion — 96.1 — 1232

a) Ingresos de capital petroleo 19.6 39.1 99 4

b) Pagos para refinacion 1156.7 162.2 209

1. Balance de capitales 498 1245 150.0

A. Inversién directa 77.8 46 .4 — 315
B. Crédito neto al sector privado — 96.8 - 270

C. Crédito neto al sector publico 68.8 105.1 52.7
I1l. Otros movimientos de divisas® — 1005 L 3gl
IV. Variacion en reservas brutas — 9282 — 1211
V. Saldo en reservas brutas 2247.7 1766.3

2 Incluye intereses, utilidades y dividendos.

b Operaciones Swap, depdsitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro,

pérdidas netas en compraventa de divisas y DEG.
Fuente: Banco de la Reptiblica (cifras provisionales).

Finalmente, es paradéjico que el
gobierno haya desechado la posibili-
dad de utilizar los recursos de con-
tingencia ofrecidos por el Fondo Mo-
netario Internacional, con el argu-
mento de que el pafs no necesitaba

en las circunstancias actuales de cré-
ditos de balanza de pagos, y que al
mismo tiempo haya entrado a nego-
ciar nuevas dreas de polftica econo-
mica con el Banco Mundial, para ob-
tener el mismo tipo de recursos.
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I1l. BALANZA DE SERVICICS Y
FLUJOS DE CAPITAL EN LA
BALANZA CAMBIARIA

La notable mejorfa del balance co-
mercial en lo que va corrido del pre-
sente afio ha sido reforzada por un
buen desempefio en los demds com-
ponentes de la cuenta corriente y en
el balance de capitales. En particular,
los ingresos por servicios no financie-
ros y transferencias presentan un in-
cremento del 40.8%0 durante los pri-
meros cuatro meses del afio en com-
paracién con igual periodo en el afo
anterior. Dentro de los ingresos por
servicios no financieros, han sido los
de turismo los que mas han contri-
buido a lograr este significativo au-
mento. La explicacion de este com-
portamiento se encuentra, no en me-
didas de orden interno como serian
la aceleracion de la devaluacién, sino
principalmente en circunstancias ex-
ternas que aumentaron la afluencia
de divisas e impidieron que la tasa de
cambio negra se elevara proporcio-
nalmente cuando la tasa oficial se in-
crementaba aceleradamente. Dados
los mecanismos de arbitraje entre
uno y otro mercado, la reduccién en
la ganancia asociada al ingreso de do6-
lares a través del mercado negro hi-
zo posible un incremento en las di-
visas ingresadas al pafs por interme-
dio del Banco de la Republica. Estas
razones llevaron a que los ingresos de
turismo fueran especialmente altos
en el mes de marzo cuando las dos
tasas de cambio estuvieron més cer-
ca. En el mes de abril, cuando co-
menzaron a distanciarse, los ingresos
por servicios no financieros volvieron
a disminuir.

El comportamiento favorable de
los servicios no financieros fue com-
pensado por un deterioro en los ser-
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vicios financieros netos, como pro-
ducto de una disminucién de los in-
gresos y un aumento de los egresos.
Adicionalmente, los pagos para refi-
nacion de petr6leo y las compras de
gas natural aumentaron considera-
blemente durante los cuatro prime-
ros meses del afio en comparaciéon
con igual perrfodo en el afio anterior

(ver Cuadro 1V-9). El incremento en
las compras de gas natural, del
161.290, explica en buena parte por
qué los mayores ingresos de servicios
no financieros no se reflejaron en
una mejoria en la balanza de servi-
cios.

En relacion con los flujos de capi-
tal se observa un deterioro en la in-
version extranjera directa, compensa-
do por los mayores desembolsos vy
menores amortizaciones de crédito
externo, tanto para el sector privado
como para el sector publico como un
todo. Sin embargo, entre los movi-
mientos de capitales del sector pu-
blico se observa un comportamiento
diferente entre el capital oficial y el
crédito otorgado al Banco de la Re-
puablica. Mientras que el primero re-
gistra un crecimiento en las amortiza-
ciones y una disminucién en las en-
tradas de capital, el seqgundo muestra
un incremento neto debido en buena
parte al préstamo concedido por el
Fondo Andino de Reservas, que in-
gres6 al pafs en el mes de febrero
altimo.

IV. LOS FLUJOS DE CAPITAL Y
LA CUENTA CORRIENTE EN
LA BALANZA DE PAGOS

Los cuantiosos déficits comercia-
les de balanza de pagos que se pre-
sentaron desde comienzos de los o-
chentas, fueron eliminados por pri-
mera vez en el Gltimo trimestre de
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CUADRO IV-10

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA BALANZA CAMBIARIA Y DE LA BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

Balance comercial

Balance de servicios y otras
transacciones corrientes

Balance en cta.

Balance de capitales y
corriente otros movimientos de

(B. cambiaria) divisas S
Afo y Balanza Balanza — Servicios Balanza Balanza Balanza Balanza saach
; = 1 Total Servicios : T S 2 en reser-

trimestre Cambiaria Pagos no fin, Cambiaria Pagos Cambiaria pagos

vas brutas

1982 | —198.2 —-330.4 —152.7 —-136.0 - 16.7 —350.9 —483.1 22.1 154.1 —329.0

] —-121.8 -317.0 — 96.3 — 877 — 86 —218.1 —413.3 230.2 4254 — 121

I —2498 —385.4 —358.7 —192.2 -166.5 —608.0 —744 1 1409 276.5 —467.6

v 156.6 —393.3 —-203.5 —164.2 — 393 — 469 -596.8 91.4 552.6 + 442

1983 | —322.1 —-376.8 —386.1 —-192.7 —-193.4 —-708.2 —-762.9 71.0 125.7 —637.2
] 107 .4 —344.2 —358.0 -139.3 -218.7 —250.6 —702.2 — 56.9 394.7 -307.5

i -271.1 —183.0 —442.6 -221.3 -221.3 —713.7 —625.6 — 23.0 -110.8 —736.4

v 86.4 —300.3 —-2345 —-195.7 — 3838 —148.1 —534.8 1124 499 1 — 35.7

1984 | —-382.3 -111.9 —360.2 —2355 —124.7 —742.5 —472.1 279 —2425 —714.6
1 67.5 — 748 —441.5 -2529 —188.6 -374.0 —516.3 - 09 1414 —3749

I -121.7 —165.3 —-451.4 —279.1 —-172.3 —573.1 —616.7 163.9 207.5 —409.2

v 209.0 8.6 -225.8 —199.8 — 26.0 — 16.8 —217.2 227 427 .4 +210.2
1985 | 2406 — 155°¢ —-361.4 —-262.0 — 994 —-120.8 —376.1 152.6 408.7 + 318

Elimina el sobreprecio del 3090 sobre las compras de oro.

Obtenido por residuo.
Estimado.

e

Fuente: Banco de la Repablica, DANE y calculos FEDESARROLLO
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1984 (Cuadro 1V-10). El control a
las importaciones iniciado en 1983
y el crecimiento en las exportacio-
nes totales durante 1984 dieron lu-
gar a un gradual mejoramiento en el
balance comercial hasta conseguir la
virtual eliminacién de los desajustes.
Esta tendencia no se manifesté igual-
mente rapido sobre las operaciones
cambiarias, debido a la lentitud en
los reintegros por exportaciones, a la
acumulacién de pagos por importa-
ciones realizadas en perfodos anterio-
res y al cambio en la estructura de fi-
nanciamiento de las nuevas importa-
ciones, por la mayor participacion de
los bienes intermedios, cuyos perfo-
dos de financiamiento externo son
menores.

También en el Gltimo trimestre de
1984 se logré reducir el déficit de
servicios, lo cual contribuy6 al mejo-
ramiento de toda la cuenta corriente
segin la balanza de pagos. La con-
traccion del desbalance en las tran-
sacciones de servicios se debid al
comportamiento de los no financie-
ros, Cuyos egresos experimentaron
una sustancial disminucién, y al
crecimiento estacional de los ingre-
sos (Cuadro 1V-11).

Finalmente, a los resultados ante-
riores se sumaron los mayores ingre-
sos de capital a fines de 1984 para
producir un aumento de US$210 mi-
llones en el nivel de las reservas inter-
nacionales del pafs en el Gltimo tri-
mestre de ese afo, poniendo as( fre-
no al drenaje continuo de los ulti-
mos tres anos. Los mayores ingresos
de capital reflejan el esfuerzo reali-
zado durante 1984 para elevar las
contracciones de crédito publico y
agilizar su desembolso, con lo cual se
revirtio la polftica equivocada que se
sigui6 al principio de la actual admi-
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CUADRO IV-11

BALANZA CAMBIARIA DE
SERVICIOS NO FINANCIEROS
(Millones de dolares)

Aiio Ingresos Egresos Balance
1982 | 3455 3622 - 16.7
I 2319 2405 - 8.6
I 1938 360.3 -166.5
IV 2442 2835 — 393
1983 | 164.1 3575 —193.4
1 1619 3806 —218.7
I 1423 363.6 -—-221.3
IV. 1986 2374 — 388
1984 | 1465 2712 —-1247
1 128.0 316.6 —188.6
I 163.3 3356 —172.3
IV 1834 2094 - 26.0
1985 | 2059 3053 — 994

Fuente: Balanza Cambiaria del Banco de la
Repablica.

nistracién, consistente en negociar
s6lo “‘un crédito a la vez'’. Sin em-
bargo, algunas medidas adoptadas a
fines de 1984 contribuyeron también
a reforzar significativamente el mejo-
ramiento de la balanza de capitales.
En particular, el establecimiento de
plazos mfnimos para realizar los gi-
ros por importaciones y méximos pa-
ra efectuar los reintegros incidieron
positivamente en los resultados del
balance de capitales segiin la balanza
de pagos (asf como en las operacio-
nes cambiarias corrientes).

Los resultados anteriores se han
mantenido durante el primer trimes-
tre de 1985, a pesar del incremento
en el déficit en la cuenta corriente
producido por el deterioro de la ba-
lanza de servicios. En cuanto hace a



los servicios financieros, este deterio-
ro se explica por el incremento en los
egresos por intereses, dividendos y u-
tilidades y por la reduccién en los in-
gresos provenientes del manejo de las
reservas internacionales. El balance
de servicios no financieros también
empeor6 debido a los mayores egre-
sos en la compra de petréleo y gas
natural para refinacion (Cuadro
IV-11).

Sin embargo, el comportamiento
deficitario en la cuenta corriente fue
mds que contrarrestado por entradas
netas de capital durante el primer tri-
mestre de 1985, dando como resul-
tado una nueva variacién positiva en
las reservas, por US$31.8 millones.
También en esta oportunidad el in-
cremento en el balance de capitales
de la balanza cambiaria se explica
por mayores desembolsos de capital
oficial, mientras que sobre la balanza
de pagos han influido ademds otras
utilizaciones de crédito pablico que
no generan movimientos cambiarios,
asf como la mayor consecucién de
créditos por parte de los importado-
res y la menor cancelacién de pasivos
o conformacién de activos en el ex-
terior por parte de los exportadores
y del publico en general. Asf las co-
sas, el freno al proceso de contrac-
cion del crédito comercial es el fac-
tor que ha permitido que la mejorfa
en la cuenta corriente de la balanza
de pagos se refleje en los movimien-
tos cambiarios corrientes y que, en
conjuncion con los mayores desem-
bolsos de crédito externo, especial-
mente oficial, explica el control a la
cafda de las reservas internacionales.

V.PERSPECTIVAS

Los resultados que arrojen las
cuentas del sector externo al concluir

SECTOR EXTERNO

1985 dependeran decisivamente de
la actitud de la banca internacional
para el otorgamiento del paquete de
créditos que se encuentra en negocia-
cién y de la persistencia de las actua-
les tendencias favorables de la cuen-
ta corriente, que se veran fortaleci-
dos por las mayores exportaciones
del sector energético. Sin embargo
dichas tendencias podrfan deterio-
rarse si el gobierno adopta una po-
Iftica inadecuada de liberacién de
importaciones y de desmonte genera-
lizado de los sistemas de incentivos a
las exportaciones, siguiendo los linea-
mientos de los organismos multilate-
rales de crédito.

Recientemente se han venido de-
finiendo las condiciones bajo las cua-
les la banca privada otorgard un cré-
dito por US$1.000 millones con des-
tino al financiamiento de diversas en-
tidades publicas (Carbocol, US$423
millones; Ecopetrol, US$200 millo-
nes; Betania, US$120 millones), a la
recapitalizacion del sistema financie-
ro (US$1G0 millones), y a la finan-
ciacién de importaciones para expor-
taciones, en complemento del crédi-
to del Banco Mundial (US$100 mi-
llones).

Aunque los términos de contrata-
ciéon de los empréstitos no resultardn
onerosos en términos financieros, de-
bido a la amplitud de los plazos y los
moderados margenes por encima de
la tasa de interés preferencial, su ver-
dadero costo debe verse en términos
de los ajustes de orden macroeconé-
mico y de los cambios de orientacién
qgue ha sufrido la polftica econémica
para cefiirse a los requerimientos de
la banca internacional. Como se dis-
cute en los capftulos sobre Actividad
Econ6dmica General y sobre Precios,
las condiciones actuales de la econo-
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mfa colombiana hacen muy improba-
ble que se pueda alcanzar el conjunto
de metas fijadas en el programa de
ajuste,

En particular, las alzas que han ve-
nido experimentando los precios de
los alimentos han exacerbado el con-
flicto entre las metas de inflacion y
de devaluacion real del peso, y entre
ellas y el mantenimiento del poder
de compra de los salarios reales. Por
consiguiente, el cronograma de
desembolsos de crédito externo po-
drfa verse afectado en vista de estos
resultados, o podrfan ser necesarios
ajustes adicionales al programa ma-

90

croeconémico, haciendo adn mds
costosa en términos internos la con-
secucion de los recursos de crédito
externo.

Una buena parte de los recursos
externos que aspira recibir el gobier-
no en 1985 se destinard directamen-
te a programas para fortalecer los
sectores exportadores e industriales
y el sistema financiero, dentro de
una orientacién de polftica econé-
mica que concede la mayor impor-
tancia a los factores de oferta y que
contrasta con las directrices de la po-
Iftica econ6mica de los primeros dos
afios de la actual administracion.
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AHORRO E INVERSION
EN COLOMBIA*

El desarrollo acelerado del sector finan-
ciero y el robustecimiento del pensamien-
to neo-cldsico en la década del setenta con-
dujeron a un énfasis creciente en el papel
del sistema financiero como mediador del
proceso de ahorro-inversion, Algunos as-
pectos de dicho proceso, que han sido ob-
jeto de atencién por parte de otras escuelas
de pensamiento econémico, quedaron rele-
gados a un segundo plano en las discusiones
académicas y en el disefio de la polftica
economica, Entre ellos conviene destacar el
papel de los elementos institucionales (la
funcién del Estado en particular), la asocia-
cion entre ahorro y distribucién del ingre-
so, el papel de los fondos internos en las
decisiones de inversién de las firmas, y la
asociacion de tipo macroecondémico entre
el sector externo, el ahorro y lainversiénen
pafses importadores de bienes de capital.

Sin ignorar la importancia del sistema fi-
nanciero, el presente estudio busca explo-
rar la relevancia de este otro conjunto de
factores. El trabajo se divide en cuatro par-
tes, En la primera se resefia cr(ticamente la
literatura sobre ahorro e inversién en Co-

* Este trabajo hace parte de una investigacién

m4és amplia sobre el tema financiado por el
CIID y FONADE. Agradecemos los comenta-
rios de Eduardo Lora a una versién previa de
este ensayo,

Josg Antonio Ocampo
Juan Luis Londorio
Leonardo Villar

lombia, detallando cuatro elementos parti-
culares: los determinantes del ahorro, los
factores que afectan la inversion privada,
los mecanismos de ahorro e inversién pu-
blica, y la relacién entre dichas variables y
la balanza de pagos. En |a segunda parte se
analizan las tendencias del ahorro y la in-
versién en Colombia en la postguerra, deta-
llando su comportamiento en la década del
setenta y comienzos de los afios ochenta,
En la tercera, se realizan algunos ejercicios
econométricos para evaluar la importancia
de diversos determinantes de dichas varia-
bles. Finalmente, en la ultima parte del tra-
bajo se derivan las principales implicaciones
analfticas de los ejercicios empfricos reali-
zados,

I. REVISION CRITICA DE LA LITERA.
TURA SOBRE AHORRO E INVER-
SION

A. Determinantes del ahorro

Diversos estudios han mostrado que
existe una tendencia creciente en la parti-
cipaciéon del llamado ‘‘ahorro financiero’”
en los agregados macroeconémicos nacio-
nales, particularmente acentuada en la
década del setenta, y asocian este compor-
tamiento con la reforma financiera de 1974
y con la introduccion del sistema de valor
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constante en 1972'. No obstante, no pa-
rece existir una asociacién estrecha entre
dicho coeficiente y el comportamiento del
ahorro, tal como se define corrientemente,
Desde este punto de vista, debe destacarse
que el llamado ‘‘ahorro financiero’” es en
realidad la demanda de activos financieros
rentables —es decir, la demanda de un
acervo— y no una decisiéon corriente de no
gastar,

De esta manera, la liberacion financiera
pudo afectar mds la forma como se canali-
zaron los ahorros a través del sistema eco-
némico que el monto relativo de los mis-
mos,

Esto es, en efecto, lo que indica un es-
tudio reciente sobre el tema. De acuerdo
con este trabajo, la reforma financiera al-
teré la forma como las empresas captaban
ahorro del publico, sustituyendo derechos
de propiedad por endeudamiento. Por otra
parte, la canalizacién creciente del crédito
hacia el consumo durable y las actividades
especulativas impidi6 que se presentara el
efecto esperado de las mayores tasas de in-
terés reales sobre el ahorro, ya que la baja
en el gasto corriente fue compensada por el
incremento en el consumo duradero. De es-
ta manera, el crecimiento de la tasa de
ahorro en la década del setenta estuvo aso-
ciado més con el comportamiento del aho-
rro gubernamental y con la bonanza de di-
visas que con la reforma financiera®. Otros
estudios sobre el tema confirman estas a-
preciaciones, al mostrar como las mayores
tasas de ahorro estuvieron asociadas, en la
segunda mitad de |la década del setenta, con
los ingresos extraordinarios de los cafeteros
y con las polfticas econémicas adoptadas
para absorber el superdvit en cuenta

Francisco J, Ortega, ““Polrtica monetaria y
sector financiero”, en Carlos Caballero (ed),
E| sector financiero en los afios ochenta, Bo-
gotd: Asociacion Bancaria, 1979 y “'Evolucién
reciente del sector financiero, Ensayos sobre
polrtica econémica, No. 1, marzo 1982,

Eduardo Sarmiento, Crecimiento y control de
una economra en desequilibrio, Bogotd: CE-
REC - Contralorra General de la Republica,
1984, Cap. V.
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corriente con el resto del mundo, incluyen-
do los esfuerzos en materia de ahorro gu-
bernamental® ., Durante estos afnos, la regla
de polfitica econémica fue la regulacién
mas que la liberacion financiera, debido a
la desconfianza en la capacidad del merca-
do privado para lograr un ajuste no infla-
cionario de la economfa ante cambios drés-
ticos en la situacién externa® .

La relacién entre ahorro y distribucion
del ingreso ha sido explorada en otros es-
tudios. Andlisis de series de tiempo han
mostrado, en primer lugar, la alta propen-
siobn a ahorrar ingresos provenientes de las
exportaciones® y la relacién positiva que
existe entre consumo vy salario real, que in-
dica la baja propensién a ahorrar ingresos
laborales® . Estimativos directos para las so-

3 Eduardo Sarmiento, Inflacién, produccién y

comercio internacional, Bogotd: Procultura-
Fedesarrollo, 1982, Caps. | y |I; Juan Carlos
Jaramillo, *’Colombia: Sector externo 1977",
Revista del Banco de la Republica, Marzo-a-
bril 1979; José Antonio Ocampo, ‘‘Polrtica
econdmica bajo condiciones cambiantes del
sector externo’’, Ensayos sobre polrtica eco-
némica, No. 2, septiembre 1982,

Eduardo Sarmiento, Inflacién..., op. cit.; Juan
Carlos Jaramillo, ‘‘La liberacion del mercado
financiero”, Ensayos sobre polrtica econémi-
ca, No. 1, marzo 1982.

Mark Gersovitz, ““The estimation of the two
gap model”, Journal of International Econo-
mics, Vol. 12, No, 1/2, febrero 1982. La con-
clusién surge de incluir las exportaciones co-
mo una de las variables independientes de una
funcién de ahorro, interpretando dicho coefi-
ciente, de acuerdo con los tratamientos tradi-
cionales (Alfred Maizels, Exports and Econo-
mic Growth of Developing Countries, Cam-
bridge: Cambridge University Press, 1968),
como una mayor propensidn a ahorrar ingre-
sos provenientes de las exportaciones o una al-
ta dependencia del Gobiernode impuestos al
comercio exterior, Interpretaciones alternati-
vas de dicho resultado se presentardn a lo lar-
go del texto.

Francois Bourguignon vy José Leibovich,
"*Offre et demande dans le precessus de déve-
loppement: un modéle agregé de déséquilibre
appliqué a la Colombie’’, Annales de L ‘Insee,
No. 55/56, 1984, pp. 223-243; José Leibo-
vich, ““Un modelo bisectorial de desequilibrio
aplicado a Colombia’’, Coyuntura Econémica,
diciembre 1984,



ciedades de capital mostraron ademds la al-
ta propensién al ahorro de las empresas en
las décadas del cincuenta y sesenta (36.39/0
de las ganancias antes de impuestos y 539/o
de las utilidades disponibles)’. Un estudio
reciente mostré también la importancia de
la distribucién urbano-rural del ingreso en
la generacion de ahorro de los hogares. En
efecto, debido a la mayor inestabilidad y
concentracién del ingreso rural con respec-
to al urbano, existe una diferencia entre las
propensiones a ahorrar respectivas. De esta
manera, una mayor participacién de los in-
gresos rurales, asociada a bonanzas agroex-
portadoras o a la elevacion del precio rela-
tivo de los alimentos (con una demanda
ineldstica) incrementan la tasa de ahorro
promedio de la economra; en el primer ca-
so, el efecto se ve acentuado si, como ha
sido tfpico en el pasado, se busca compen-
sar total o parcialmente las bonanzas de di-
visas con cambios de signo contrario en las
finanzas publicas®. Estas afirmaciones se
apoyan en parte en estudios de corte trans-
versal, que confirman la mayor propensién
a ahorrar ingresos transitorios en los hoga-
res colombianos y las bajas elasticidades-
precio de demanda de alimentos implrci-
tas en los patrones de gasto de las familias;
este Gltimo resultado indica que un incre-
mento en el precio relativo de los alimentos
afecta significativamente los patrones de
ahorro de los hogares’ .

Los estudios anteriores muestran aue las
propensiones a ahorrar ingresos salariales
son bajas en Colombia. lgualmente, sefialan

Carlos Rodado y Antonio Villodres, *“Un mo-
delo macroeconémico para Colombia’, Re-
vista de Planeacién y Desarrollo, Julio 1969,

Juan Luis Londofio, Agricultura e industria en
el corto plazo: Un modelo IS-FM de anélisis
macroeconémico aplicado a Colombia, Infor-
me de Investigacion, FEDESARROLLO,
1985.

Constantino Luch, Alan A, Powell y Ross A,
Williamson, Patterns in Household Demand
and Savings, Oxford: Oxford University Press,
1977; Jean Crockett e Irwin Friend, “‘Con-
sumption and Savings in economic develop-
ment’’, en Robert Ferber (ed), Consumption
and Income Distribution in Latin America,
Washington: ECIEL —OEA, 1980,
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que los receptores de ‘‘excedentes urba-
nos’’ (tanto las empresas como los hogares)
tienen propensiones a ahorrar relativamen-
te altas. Ademds, debido a su mavor inesta-
bilidad, los excedentes rurales y quizés tam-
bién aquellos derivados de actividades de
exportaciéon (tanto urbanas como rurales)
tienen jgualmente coeficientes marginales
de ahorro elevados. Estimaciones de cor-
te transversal para diferentes sectores socia-
les confirman en general estas apreciacio-
nes, sefialando que las propensiones a aho-
rrar son muy bajas para los asalariados
urbanos (2.19/0) y los campesinos (2,80/0)
y un poco mayores para los jornaleros rura-
les (9.19/0); los hogares receptores de exce-
dentes urbanos tienen una propensién a
ahorrar mds alta que los anteriores
(14.69/0), en tanto que los terratenientes
tienen la propensién a ahorrar mds alta
(25.59/0), aunque inferior a la de las em-
presas'® .

Los estudios anteriores confirman el
efecto de cambios en la distribucién del in-
greso sobre el ahorro privado en Colombia.
Al menos dos estudios adicionales han ar-
gumentado que una redistribucién del in-
greso nacional en favor del sector publico
tiende a incrementar los niveles de ahorro e
inversiéon en Colombia. El estudio mds com-
pleto se realizé en 1971, estimando pro-
pensiones marginales a ahorrar muy eleva-
dos en los niveles nacional (519/0) y muni-
cipal (469/0) y en las entidades descentra-
lizadas (48%/0), muy superiores en todos
los casos a la de las empresas privadas y los
hogares; la propensién a ahorrar de los go-
biernos departamentales era entonces la
mas baja (280/0), pero aun asr elevada si se
compara con el promedio de los hogares.
Con base en supuestos sobre la incidencia
de los diferentes tipos de impuestos, los au-
tores intentaron mostrar el efecto favorable
de un mayor nivel de tributacién sobre el
ahorro en el pafs’'. Un estudio posterior

10 Juan Luis Londofio, op. cit.,, Apéndice 1, Cua-

dro 12,

oL Guillermo Perry y Manuel Martinez, '‘Ahorro
publico y capitalizacién social'’, en E/ Merca-

do de capitales en Colombia, Bogota: Banco
de la Republica, 1971,
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intento ilustrar ademé4s para el caso colom-
biano el funcionamiento de un mecanismo
de “‘ahorro forzoso’’ generado por la infla-
cién, en la medida en que el sector publico
se apropie del margen monetario que per-
mite el mayor ritmo de crecimiento de los
precios”.

B. Inversién privada
1. Inversién industrial

La inversién industrial ha sido objeto de
atencion preferencial en las investigaciones
sobre el proceso de ahorro-inversién en Co-
lombia. Un primer conjunto de trabajos ha
explorado las fuentes de financiamiento de
las empresas industriales. Estos estudios
han sefalado la gran importancia que tuvo
la emisibn de acciones como fuente de fi-
nanciamiento del sector industrial en las
décadas del cuarentay parte del cincuentay
su progresivo marchitamiento en los dece-
nios posteriores. Como los fondos propios
no han mostrado una tendencia claramente
ascendente como proporcién de los recur-
sos totales, las empresas han acudido cre-
cientemente al endeudamiento’®. Este he-
cho ha conducido a la creencia generaliza-
da de que las firmas privadas enfrentaron
coeficientes de endeudamiento cada vez
mayores en la década del setenta'®. Un

12 Hernando Gomez Otdlora, '‘La inflacién, un

mal necesario?”’, en Mauricio Cabrera (ed), /n-
flacion y polrtica econémica, Bogota: Asocia-
cién Bancaria, 1980.
13 Camilo Pieschacén, ‘’La polrtica econémica vy
el mercado bursatil”’, en E/ mercado de capi-
tales en Colombia, Bogotd: Banco de la Re-
publica, 1973; Roberto Junguito y Yesid Cas-
tro, La financiacion de la industria manufac-
turera,Informe de investigacion, FEDESA-
RROLLO, 1978; Superintendencia de Socie-
dades, La sociedad andnima: evolucién finan-
ciera en la década del setenta, Bogota, 1982;
Diego Sandoval, ‘‘Algunos resultados y con-
clusiones sobre polrtica econédmica y financia-
cion de la industria manufacturera colombia-
na", 1945.1983", Documento presentado a la
V' Reunioén Latinoamericana de la Sociedad
Econométrica, Bogotd, julio 1984,
14 Departamento Nacional de Planeacién, 'El
sector industrial en el Plan Nacional de Desa-
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andlisis detallado de los flujos financieros
de las empresas privadas en dicha década,
con base en datos de las Cuentas Naciona-
les y Financieras mostrd, sin embargo, que
los recursos financieros propios de las fir-
mas habfan aumentado simultdaneamente
con los niveles de endeudamiento, reflejan-
do la tendencia a dedicar tanto fondos in-
ternos como externos a usos diferentes a
la inversién productiva, en especial a inver-
siones financieras y de portafolio, generan-
do asf una “‘profundizacién’’ financiera en
ambos lados del balance mds que un endeu-
damiento creciente en un sentido estric-
to'®. Desde este punto de vista, el incre-
mento en los coeficientes de deuda es en
gran medida una distorsién en el balance de
las firmas, asociado a la subvaloracién de
activos fijos en condiciones inflacionarias y
a la depreciacion acelerada de estos activos
facilitada por normas tributarias adoptadas
en la década pasada. No obstante, a pesar
de que las mayores razones de endeuda-
miento son en alguna medida ficticias, es
evidente que las prdcticas financieras adop-
tadas en la década pasada tendieron a au-
mentar la sensibilidad de las empresas ante
fluctuaciones en el mercado financiero, y de
este ultimo frente a la situacién de las pri-
meras, con particularidades que, desafortu-
nadamente, no han sido objeto de atencién
preferencial en las investigaciones sobre el
tema.

Un conjunto de trabajos econométricos
ha explorado, por su parte, la validez de
modelos simples de acelerador, incorpo-

rrollo’’, Mimeo, marzo 1983, Cap. VI. A co-
mienzos de la década de los ochenta los coefi-
cientes de endeudamiento muestran, sin em-
bargo, una reduccién. En efecto, segin una
investigacién reciente sobre 180 empresas
grandes del sector manufacturero, dicho coe-
ficiente disminuyé de 69.8%0 en 1980 y
70.6%0 en 1981 a 68.99%0 en 1982 y 67 .6%0
en 1983 (Superintendencia de Sociedades,
"‘La carga laboral en la industria manufacture-
ra, 1980 a 1983, Temas Econdémicos, No, 5,
1984, pp. 737, Cuadros 3y 4),

Fernando Tenjo, ““Acumulacién y sector fi-
nanciero de Colombia (1970-1979): Una in-
terpretacién’’, Cuadernos de Economra,
No. 5, primer semestre 1983,



rando en algunos casos restricciones de di-
visas, disponibilidad de fondos propios o de
recursos externos por parte de las firmas y
algunas otras variables. El primer estudio
de este tipo fue realizado por Bilsborrow
para el perfodo 1950-1964, con base en es-
tadfsticas de la Superintendencia de Socie-
dades'®, Con los datos agregados para 22
empresas, el autor calculé la funcién de
inversion que se reproduce en el Cuadro
No. 1, concluyendo que el mecanismo ace-
lerador y el acceso a fondos propios eran
los factores claves en las decisiones de in-
versién, en tanto que la disponibilidad de
divisas era esencial para hacer efectiva la
demanda de bienes de capital y afectaba,
asf, la trayectoria de los gastos de inver-
sion. De acuerdo con este estudio, la tasa
de interds no afecté durante el perfodo es-
tudiado el nivel de inversién, ya sea que se
incorporara en términos nominales o reales
en las funciones respectivas., Conviene ano-
tar, ademds, que un andlisis de corte trans-
versal realizado por el mismo autor, con ba-
se en niveles promedio para el perfodo
1960-1964, mostré diferencias importan-
tes en los patrones de inversién de las em-
presas nacionales y extranjeras, y encontrd
un menor poder explicativo de la disponibi-
lidad de fondos propios, que el autor inter-
preté como una sefial de abundancia de re-
cursos internos de las firmas durante esos
afos,

Con base en un andlisis simple a nivel a-
gregado para el perfodo 1958-1975, Ospina
mostré que una versidn modificada del ace-
lerador permitfa explicar gran parte del
comportamiento de la inversién industrial
(véase al respecto el Cuadro No. 1)!7. La
conclusién del estudio fue asf que el acele-
rador era el determinante bdsico de la in-
versién, aunque con un proceso de ajuste
parcial que indicaba el rezago entre las de-
cisiones de las empresas y la inversién pro-

'S Richard E. Bilsborrow, The determinants of
fixed investment by manufacturing corpo-
rations in Colombia, Tesis doctoral, Univer-
sidad de Michigan, 1968,

i Jorge Ospina Sardi, '‘Determinantes de la in-
versién industrial en Colombia”, Coyuntura
Econémica, diciembre 1976.
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piamente dicha. Por otra parte, el autor ex-
ploré independientemente una relacién
simple entre inversién y disponibilidad de
divisas, encontrando también una correla-
cién significativa entre dichas variables. El
estudio sefalé asf que existe una relacién
entre inversién y disponibilidad de cambio
externo, aunque indicando que esta corre-
lacién podfa estar asociada con relaciones
de tipo macroecondmico y no sélo con las
limitaciones para hacer efectiva la deman-
da de bienes de capital. A pesar de los re-
sultados significativos de este estudio, con-
viene anotar que el autor utilizé una forma
un tanto imprecisa del acelerador (el mode-
lo debfa incluir el acervo de capital y no el
nivel de inversién del perfodo anterior co-
mo variable explicativa) y pruebas aisladas
para evaluar los factores de divisas y de de-
manda, que no permiten una interpretacién
clara de los resultados.

La validez del modelo de acelerador
flexible ha sido explorada recientemente

por Chica, con los resultados que se indican
en el Cuadro No. 1'%, La exclusién del sec-
tor 32 (petréleos) de la sequnda de las re-
gresiones se justifica ampliamente, ya que
confiere mayor estabilidad a las series glo-
bales; por su parte, el sector 26 (muebles
de madera) se elimina por la deficiencia de
las series respectivas, La segunda de las
ecuaciones estimadas por el autor explica el
919%/o de la varianza de la inversién en el
perfodo 1958-1980, indicando asf el alto
valor explicativo de un modelo simple de a-
celerador, La disponibilidad de fondos pro-
pios por parte de las empresas, aunque
afecta la inversién en el sentido deseado, y
aumenta su significancia al excluir los sec-
tores 26 y 32, no es claramente significati-
va. El estudio exploré independientemente
de las regresiones resefiadas la relacién en-
tre rentabilidad e inversién, encontrando
correlaciones débiles entre dichas variables,

En un trabajo posterior'?, el mismo au-
tor ha analizado la importancia del crédito

1 - ; - 3 ’
& Ricardo Chica, ‘‘Desarrollo industrial colom-

biano, 1958-1980", Desarrollo y sociedad,
No. 12, septiembre 1983,
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CUADRO No, 1

FUNCIONES DE INVERSION INDUSTRIAL
ESTIMADAS EN DIVERSOS ESTUDIOS
(Estadf(sticas t entre paréntesis)

1.

Bilsborrow — (1950—-1964)
| = 855+0.179 AV/V +0.381 F +0.155 DD
(2.2) (29) (2.3)

2. Ospina — (1958—-1975)

| = 2076+0.114AQ+0771_,
(1.2) (4.6)

| = 11857 + 18,93 DD
(6.1)

3. Chica — (1958—-1980)

| = 2655+008V +002V -0.14K_;
(3.0) (0.4) (=1.9)

| = 2137+0095V +0033B—-0219K_;
(6.4) (1.1) (—4.3)
(excluye sectores 26 y 32)

| = —4734 +5149 U +0.352B_; + 05383 CR + 0.074 RD

(2.36) (2.20) (3.39) (3.99)
4. Rubio — (1958-1980)
Niveles:
| = 160C+ 110Sr —21000i +0.1CR +0.15D; —9600D, +0.19K_, —5.4DD
i (8.5) (5.3) (=390 41:9) (3.8) (—6.0) (12.0) (—2.6)

| = 54C+088Sr=076i+0.17CR+0,01D,; —0.59D, +1.66K; —0.02 DD
(0) (5.2) (-2.2) (1.45) (2.8) (-56) (98} (=33)

Nomenclatura

Inversién bruta

| =

K = Acervo de capital

V = Ventas

Q = Produccién

U = Utilizacién de capacidad = Q/K

C = Utilizacién de capacidad (Indice Wharton)

F = Fondos internos (ingreso bruto retenido + depreciacién)

B = Masa de beneficios

DD = Disponibilidad de divisas (Reservas al final del afio anterior + ingresos bru-
tos durante el afio); en Rubio DD = C i la disponibilidad aumenta,

Rd = Restriccién de divisas (véase la nota 20 del texto)

Sr = Salario real

i = Tasa de interés real

Cr = Crédito para la industria

D, = Efecto de las reformas fiscales de 1960 y 1976 (variable ficticia)

D, = Efectode D.L 444 (Variable ficticia)

Fuentes: Véase el texto,
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y de la disponibilidad de divisas sobre la
inversién industrial, Las pruebas estadfsti-
cas se hicieron tanto con estas variables en
términos absolutos (créditos nuevos a la in-
dustria y reservas internacionales netas) co-
mo utilizando un indicador de restriccién
de crédito o de divisas que mide los excesos
de demanda correspondientesm. Aungue el
nivel de inversién tiene una correlacién sig-
nificativa con el monto de los créditos y de
las reservas internacionales, al introducir es-
tas Gltimas variables conjuntamente con los
elementos tradicionales del acelerador desa-
parece su significancia estadfstica. Si, por el
contrario, se utiliza como indicador del
acelerador una variable de utilizacién de ca-
pacidad (definida como la relacién entre el
nivel de produccién vy el acervo de capital),
se encuentra que tanto los beneficios co-
mo el crédito y larestriccién dedivisas afec-
tan significativamente la inversién (véase
el Cuadro No. 1). No obstante, el procedi-
miento utilizado por el autor para derivar
esta ultima conclusién es debatible, en la
medida en que elimina los elementos tradi-
cionales del acelerador, cuyo alto valor ex-
plicativo el mismo deriva, sustituyéndolos
por una variable de utilizacién de capaci-
dad que no los capta en forma adecuada.

El trabajo de Rubio?', constituye un
esfuerzo adicional por incorporar en mode-
los simples de acelerador un cdlculo de la

-+ Ricardo Chica, La financiaciéon de la inver-
sién en la industria manufacturera colombia-
na; 1970.1978, Informe de Investigacion,
CEDE, junio 1984, esp. pp. 215-223.

4 Para calcular estos excesos se parte de las re-

laciones entre crédito e importaciones y el

PIB en aquellos afios para los cuales las dos

primeras variables estdn por encima de su ten-

dencia, Estas relaciones sirven para calcular
demandas ‘’'mdximas’’ de crédito e importa-
ciones (y de reservas internacionales, supo-

niendo que deben representar 6 meses de im-

portaciones), que se comparan con los niveles

actuales de dichas variables para generar el n-

dice de restriccién respectivo (/bid., pp. 269-

70).

2 Mauricio Rubio, “Estimacién de una funcion

de inversién para la industria colombiana’’,

Mimeo, CCRP, Area Socioecondmic8, agosto

1983,
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estructura de rezagos adecuada, y de explo-
rar en forma mds detallada la relacién entre
la inversién y la disponibilidad de divisas y
el efecto de variables diferentes a las de de-
manda. Los resultados del estudio llevaron
al autor a concluir que los factores de de-
manda (capturados en su modelo por C vy
K) son los determinantes mds importantes
de la inversién industrial en Colombia, Le
siguen en importancia las variables institu-
cionales: las reformas tributarias tienen el
efecto neto de trasladar la inversién para el
afio siguiente, en tanto que el nuevo régi-
men cambiario introducido en 1967 tuvo
un efecto inicial adverso sobre la inversién
extranjera. Por otra parte, el efecto de la
tasa de interés, aunque significativo, es pe-
quefio; los efectos de sustitucién de facto-
res se captan asf en forma mds adecuada a
través del coeficiente del salario. El impac-
to de la disponibilidad de crédito no es en-
teramente claro, Finalmente, el efecto de la
restriccion de divisas es asimétrico: una dis-
minucién en la disponibilidad de cambio
externo afecta adversamente la acumula-
cién de capital, pero su abundancia no con-
duce necesariamente a mayores niveles de
inversién,

Los resultados econométricos de este es-
tudio merecen comentarios detallados.
Conviene anotar, en primer término, que
los efectos de las variables que buscan cap-
turar el impacto de la demanda no son en-
teramente claros. L.a construccién de la va-
riable que mide la utilizacién de capacidad
presenta algunos problemas y, en cualquier
caso, su poder explicativo desaparece total-
mente en las estimaciones logarftmicas. El
coeficiente de la variable del acervo de ca-
pital tiene ademds el signo contrario al que
se espera en un modelo de acelerador; de
hecho, las estimaciones indican la presen-
cia de un proceso explosivo de inversién o,
lo que es més probable, dada la altfsima
correlaciéon entre el acervo de capital y la
demanda industrial corriente (esta Ultima
excluida del andlisis), el pardmetro calcu-
lado muestra mas bien el efecto de esta ul-
tima variable. Finalmente, el signo positivo
de la variable salarios reales, que el autor
interpreta como un elemento de sustitu-
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cién de factores, podrfa estar captando mds
bien elementos de demanda, en concordan-
cia con resultados resefiados en la seccién
anterior y con aquellos que se presentan en
la tercera parte de este estudio.

En sfntesis, los resultados econométri-
cos han corroborado la validez del mecanis-
mo acelerador en el sector industrial co-
lombiano, aunque sin llegar a conclusiones
definitivas sobre el papel que desempefian
otras variables en el proceso de inversién,
La percepcién de la importancia de la res-
triccién de divisas ha variado segln el pe-
rfodo de estimacién, En esta materia, el ul-
timo de los estudios resefiados presenta una
interpretacién novedosa sobre el papel de
dicha variable. La importancia de los recur-
sos propios de las firmas y del crédito dis-
ponible para el sector industrial fue explo-
rada en varios de los trabajos mencionados,
sin llegar a conclusiones claras. Finalmen-
te, las pruebas estadfsticas realizadas indi-
can que la tasa de interés no afecta sensi-
blemente el nivel de inversién, pero que un
aumento en el salario real podrfagenerar
una sustitucién de mano de obra por equi-
po, generando asf mayores niveles de inver-
sién. No obstante, este Gltimo efecto podrfa
interpretarse como un impacto positivo de
los mayores niveles salariales sobre el cons-
sumo de bienes industriales, en cuyo caso
deber fa incorporarse como un elemento de
demanda adicional al mecanismo acelera-
dor,

2. La demanda de vivienda

Dos trabajos recientes han analizado la
demanda de vivienda, llegando a resultados
diametralmente opuestos sobre los deter-
minantes de este tipo de constitucién en
Colombia. Los estudios difieren particular-
mente sobre el papel que asignan al crédito
dirigido al sector y sobre las estimaciones
de la elasticidad-ingreso de la demanda de
vivienda.

Mart(nez, et. al.>?, desarrollaron un mo-
delo simultédneo de oferta y demanda, en el
cual la oferta depende del precio, de los
costos (tierra y materiales de construccién)
y de la financiacién disponible, en tanto
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que la demanda depende del ingreso, del
precio, del costo de los arrendamientos y
de las condiciones de financiacién (cuantfa
total de crédito disponible y porcentaje de
la cuota inicial sobre el precio total), Las
tasas de interés también se incluyeron como
determinante de la oferta y la demanda, pe-
ro no se encontraron efectos significativos
de dicha variable, Los resultados mds im-
portantes se incluyen en el Cuadro No. 2,
Como se puede apreciar, la demanda de vi-
vienda es ineldstica al ingreso, al precio de
la vivienda y a los arrendamientos. La ofer.
ta no es muy sensible al precio final, aun-
que sl a los costos. Finalmente, las condi-
ciones de financiacién afectan tanto la
oferta como la demanda. Como el efecto
del financiamiento disponible para el sec-
tor es similar por el lado de la oferta y la
demanda (aunque ineldstico en ambos ca-
sos), el incremento en el crédito disponible
aumenta la cantidad de vivienda sin alterar
significativamente los precios. Ademds, una
estrategia crediticia es preferible si se diri-
ge a incrementar el nimero de viviendas fi-
nanciadas que a reducir los porcentajes de
la cuota inicial; en este Gltimo caso, los e-
fectos benéficos sobre la demanda se ero-
sionan, debido al incremento en los precios
de la vivienda, sin que se obtenga una res-
puesta significativa de la produccién,

El estudio de Carrizosa, et. al.® desecha
los indicadores de precio disponibles, por
considerarlos poco confiables. De esta ma-
nera, descarta la posibilidad de estimar un
modelo simultdneo de oferta y demanda, li-
mitdndose a calcular una forma reducida,
en la cual se busca captar el efecto del in-
greso y de las condiciones crediticias sobre
la inversién per cdpita en vivienda, Los au-
tores intentaron capturar el efecto del cré-
dito sectorial a través del porcentaje de la
financiacién hipotecaria sobre el valor de
la inversién en vivienda, sin encontrar un e-

22 Marfa Mercedes de Martfnez, et. al., El siste-
ma colombiano de ahorro y vivienda, Bogotd:
Banco Central Hipotecario, 1982,

2 Mauricio Carrizosa, et. al., Andlisis econémi-
co del sistema de valor constante, Documento
CEDE No. 71,1982,



CUADRO No. 2

OTRAS ECUACIONES DE INVERSION PRIVADA
(Estad(stica t entre paréntesis; e = elasticidad en el punto medio)

1. Mercado de vivienda — Mart(nez et, al.

x9 =817 + .08 Y — 79.4P — 12.8Q + 0,162F +0.663 A
(083) (-1.6) (-2.3) (2.1) (1.6)
e= 067 067 -028 027 074
d.0 — 2792 + 168.8P — 666 C,—187C, +0187 F
(1.24) (-2.05) (-2.04) (3.87)

x
I

e = 0.47 -068 105 0.29
x9:% = oferta y demanda de vivienda
b 4 = Ingreso per cdpita
P = Precio de la vivienda
A = Costo de los arrendamientos
Ct = Costo de la tierra
C. = Costo de la construccion
F = Crédito hipotecario real
Q = Porcentaje de la cuota inicial

2, Construccién de vivienda per cdpita — Carrizosa, et, al,

V=653+17L-0.14AB-3.1r+18Y, +009AY

(30) (-26) (-20) (20)° @1 "

Vv = Construccidn de vivienda per cdpita

L = Liguidez (desviacién del coeficiente de ahorro privado con respecto a su
tendencia)

AB = Cambio en la base monetaria

r = Tasa de interés real

Y, = Ingreso transitorio (cociente del ahorro al consumo privado)

AYp = Cambio en el ingreso permanente (aproximado por el consumo per cépita)

3. Acervos deseados — Modelo de corto plazo
a. Estimacion para el perfodo 1950-1972
Sm = 14300 +0.348 Y® — 0463 S7 —0.497 P, +0.423 M,

(3.3) (-6.1)  (=1.0) (1.4)
e= 0.39 -005 017 0.1

Sc = 1540 +0473 Yy —0524 8"

Sc = 1540 +0473 Y7 —0.524 S° +0.734 F

(69.2) (=2.5) (2.6)
o = 0.87 —0.09 0.9

b. Perfodo 1950 — 1981

Sm = 10676 + 1.22 Y® —5198S° — 2835 Pm + 32458 p
(0.55) (14.7) (—288) (-5.52) (1.58)
0= 1.06 -05 —0.52 0.75

Sc = 8421 +0.172Y° _ 11548’
(11.3) (57.9) (0.62)
e= 0.43 -0.03

Sm, = Acervo deseado de maquinaria y equipo y construccién privada, respectiva-

mente
= Ingreso real esperado

<
@©
I

Salario real esperado

Pm = Tasa de cambio o costo real de las importaciones

P = Precio relativo de los productos del sector moderno
F = Financiamiento real para la construccién

M; = Cantidad real de dinero

Fuentes: Véase el texto,
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fecto significativo de dicha variable, La in-
terpretaciéon de este resultado es que la pre-
sencia de fuentes de financiacién diferentes
(los ahorros propios, crédito de las empre-
sas, etc.) le restan importancia al crédito
dirigido. Ello no significa, empero, que las
condiciones crediticias globales no afecten
la actividad constructora. Por el contrario,
la edificacion es sensible a la tasa de interés
y al exceso de liquidez en la economfa
(véase Cuadro No. 2). Los autores encon-
traron también que la edificacién es sensi-
ble al cambio en el ingreso permanente
(captado a través del consumo por habitan-
te) y a la relaciéon entre ingreso transitorio
y permanente (captado a través del coefi-
ciente del ahorro al consumo privado). Fi-
nalmente, en una estimacién de la demanda
del acervo de vivienda (medido a través de
los alquileres reales netos por habitante),
encontraron una elasticidad significativa-
mente superior a la unidad, indicando, en
contra del estudio anterior, que la vivienda
es un bien de lujo en Colombia.

Los estudios resefiados han abierto un
debate interesante, que requiere mayor dis-
cusién e investigacion académica. Aunque
el primero de ellos es mds ortodoxo desde
el punto de vista econométrico, las dudas
que plantea el sequndo sobre algunas de las
variables utilizadas (precios y costos) y
sobre el papel de la financiacién hipoteca-
ria merecen una discusién mds amplia. Con-
viene en particular destacar las conclusio-
nes diametralmente opuestas sobre la fun-
cion del crédito dirigido. Mientras el estu-
dio de Martiez et. al., tiende a apovyar el
punto de vista de la actual administracién
de que unas mejores condiciones de finan-
ciamiento sectorial estimulan la actividad
constructora, el de Carrizosa et. al., no le
otorgan mayor importancia al crédito diri-
gido.

3. Inversibén privada total

Para terminar |la resefia de los estudios
sobre inversién privada, conviene resumir
brevemente las estimaciones del principal
modelo de corto plazo que existe para Co-
lombia®*. Este modelo considera la inver-
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sibn como el resultado de un proceso de
ajuste parcial del acervo de capital a su ni-
vel deseado. Los determinantes de dichos
acervos se incluyen en el Cuadro No. 2, de
acuerdo con las estimaciones originales pa-
ra el perfodo 1950-1972 y los nuevos
cdlculos, que incluyen toda la década del
setenta.

Segun se puede apreciar, los acervos de-
seados de maquinaria y equipo y de cons-
truccién privada dependen de los salarios
reales, del ingreso esperado, y de algunas
variables crediticias y precios relativos. La
elasticidad a la primera de las variables
mencionadas es baja en ambos casos, aun-
que tiende a aumentar para la maquinaria
cuando se incluye toda la década del se-
tenta en las estimaciones, El acervo de
construcciones privadas es ineldstico al in-
greso, particularmente en los cdlculos re-
cientes, Por el contrario, la elasticidad del
acervo deseado de maquinaria y equipo al
ingreso real es aproximadamente unitaria
de acuerdo con las Gltimas estimaciones, La
inclusién de variables crediticias en los com.
putos iniciales mostré también que ambos
acervos dependen de las condiciones de cré-
dito, aunque s6lo en forma sensible en el
caso de la construccién. Finalmente, la de-
manda de maquinaria y equipo es ineldstica
al precio relativo de las importaciones, aun-
que en forma mucho mds sensible de acuer-
do con los altimos cdlculos, y depende de
los precios relativos de los productos del
sector moderno de la econom(a.

C. Ahorro e inversion pablica,

Un estudio reciente sobre el sistema fis-
cal colombiano ha enfatizado la importan-
cia de la estructura del sector publico y de
las transferencias intergubernamentales so-
bre el ahorro y la inversién publicazs. Este
trabajo mostré con claridad que el gobier-

2% Alvaro Reyes, et. al,, ‘'Un modelo de corto

plazo para la economya colombiana’, Revista
de Planeacion y Desarrollo, mayo-agosto
1978; Alvaro Reyes, ‘'Polrticas econémicas,
niveles de actividad y empleo: un modelo es-
tructural para Colombia”, Coyuntura Econd-
mica, abril 1985,



no nacional central es el principal recep-
tor de ingresos tributarios y la fuente mds
importante de ahorro publico en Colom-
bia. El ahorro se distribuye a otros niveles
gubernamentales para cubrir los déficit de
operacién de ciertas entidades y para fi-
nanciar los esfuerzos de inversién de otras,
Las transferencias corrientes son canaliza-
das principalmente hacia las agencias des-
centralizadas nacionales y departamenta-
les encargadas de la polfrtica social (salud,
educacion, etc.). Por otra parte, las empre-
sas comerciales e industriales del Estado,
tanto a nivel nacional como municipal, son
los principales inversionistas en el sector
publico. Aunque estas firmas generan aho-
rros de importancia, ellos son insuficientes
para financiar su propia inversién, Los re-
querimientos netos se cubren con transfe-
rencias del gobierno nacional y con crédito
externo,

Aparte de estas caracter(sticas estructu-
rales del ahorro vy la inversién publica, algu-
nos estudios han mostrado la vinculacién
entre endeudamiento externo e inversidn
estatal en Colombia® . Varias caracter (sti-
cas institucionales explican esta asociacién,
En primer lugar, hasta hace poco tiempo el
gobierno habfa sido incapaz de desarrollar
un sistema viable de endeudamiento in-
terno, Mds aun, las leyes del presupuesto
de Colombia prohiben la contratacién de
deudas de corto plazo (menos de un afio)
para financiar apropiaciones presupuesta-
les, restringiendo su uso exclusivamente pa-
ra cubrir déficits de tesorerfa®’. Ademds,
bajo condiciones inflacionarias, la financia-

28 Las finanzas intergubernamentales en Colom-
bia, Informe de la Misién, Bogotd: Departa-
mento Nacional de Planeacién, 1982,

% Ibid,, Cap. VI: Guillermo Perry, Roberto Jun-

guito y Nohora de Junguito, ‘Polrtica econd-

mica y endeudamiento externo en Colombia,

1970.1980"", Desarrollo y sociedad, No. 6, ju-

lio 1981; Juan Luis Londofio y Guillermo Pe-

rry, ''Relaciones de Colombia con el Banco

Mundial y el Fondo Monetario Internacio-

nal”, documento preparado para el SELA,

mayo 1985,

&7 La excepcién a esta norma son hoy en dfa los

TAN, de acuerdo con la norma que los creo.
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cién doméstica genera una mayor carga del
servicio de la deuda en los primeros afios,
obligando a los prestatarios a desarrollar un
sistema de rotacién de la financiacién (“‘ro-
llover”), que no parece muy atractivo para
las instituciones oficiales comparada con la
alternativa de financiamiento externo con
cldusulas de amortizacién favorables. Este
hecho se refleja también en los mayores
coeficientes de servicio de la deuda cuando
se usa crédito interno (debido tanto a los
menores plazos de amortizacién como al
resultado de excluir las pérdidas cambiarias
de los cdlculos del servicio de la deuda ex-
terna). Finalmente, hay evidencia conside-
rable de que las empresas e institutos pu-
blicos descentralizados prefieren el endeu-
damiento externo como mecanismo para a-
segurar los fondos de contrapartida del Go-
bierno Nacional que exigen las instituciones
financieras internacionales. E| Gobierno
central, prefiere, a su vez, a las institucio-
nes financieras externas por el mayor con-
trol que ejercen sobre el uso correcto de los
fondos por parte de las agencias descentra-
lizadas y empresas estatales,

Es importante anotar que el sesgo de las
instituciones publicas hacia el crédito ex-
terno no sélo introduce una relacién entre
la inversion publica y el financiamiento ex-
terno, sino también una fuente de desequi-
librio en la balanza de pagos. En realidad,
los requerimientos de financiacién externa
deben estar ligados con el déficit o supe-
révit en la cuenta corriente, para asegurar el
equilibrio en balanza de pagos, y no con el
monto de la inversién publica. Esta es sélo
una de las posibles relaciones entre el sec-
tor externo vy el sistema fiscal que pueden
afectar el ahorro y la inversién pudblica. O-
tras interconexiones deben ser resaltadas,
en particular la relacién entre los ciclos del
comercio internacional y los niveles de tri-
butacién y las implicaciones fiscales de la
valorizacién de las reservas internacionales.
De esos problemas, sélo el ultimo ha sido
objeto de atencién reciente®® .

28 Juan Carlos Jaramillo y Armando Montene-
gro, ‘‘Cuenta especial de cambios: descripcion
y andlisis de su evoluciéon reciente’’, Ensayos
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Las relaciones que fueron mencionadas
en la seccién anterior hacen parte de una
serie mds completa de conexiones entre de-
cisiones de ahorro e inversién y la balanza
de pagos. Las relaciones mds importantes
estdn asociadas con las finanzas del sector
cafetero y con las implicaciones de un dé-
ficit o superdvit en la cuenta corriente so-
bre el ahorro y la inversién,

Los mecanismos que se encuentran de-
trds de las finanzas del Fondo Nacional del
Café son ampliamente conocidos® . Cuan-
do el precio del café aumenta, el Fondo de-
be contribuir a elevar directamente la tasa
de ahorro de la economfa y a estabilizar, de
esta manera, tanto el precio interno del ca-
fé como el efecto de la bonanza externa so-
bre la demanda agregada y la oferta mone-
taria. Si esto no sucede, el Gobierno debe
disefiar mecanismos para incrementar la ta-
sa de ahorro por otras vfas o incentivar la
inversién intensiva en importaciones, Un
andlisis de las dos principales bonanzas ca-
feteras de la post-guerra indica las diferen-
tes situaciones y contradicciones que se
puede desarrollar®®, Por otra parte, en la
fase descendente del ciclo de precios ex-
ternos, el Fondo Nacional del Café debe
financiar la acumulacién de la produccién
excedente y permitir una reduccién gradual
de los precios internos reales del grano,
operando nuevamente como uninstrumen-
to anticfclico. Un estudio reciente muestra
cémo las finanzas del Fondo se ven afecta-

sobre polrtica econémica, No. 2, septiembre
1982; Jos¢ Antonio Ocampo y Guillermo Pe-
rry, ‘’La reforma fiscal, 1982-1983", Coyun-
tura econémica, Marzo 1983.
2 EEDESARROLLO, Economfa cafetera co-
lombiana, Bogotd: Fondo Cultural Cafetero
1978, Cap. XVIII; Roberto Junguito, “’Finan-
zas del Fondo Nacional del Café, la Federa-
cion Nacional de Cafeteros y los Comités De-
partamentales’’, Mision de Finanzas Intergu-
bernamentales, Memorando No. 008, 1981,
. José Antonio Ocampo y Edgar Reveéiz, "'Bo-
nanza Cafetera y Economfa Concertada”, De-
sarrollo y sociedad, No. 2, julio 1979,

104

das bajo esas condiciones por la magnitud
de la sobreproduccién colombiana y mun-
dial, la tasa de cambio real y la historia de
los déficits y superdvits pasados, tal como
ella se refleja en su posicién de endeuda-
miento>! .

Las implicaciones de los déficits o supe-
rdvit en cuenta corriente sobre el proceso
de ahorro e inversién, y por ende sobre el
comportamiento macroeconémico, han si-
do analizadas en varios trabajos recientes>?.
Como es bien conocido, un superdvit en
cuenta corriente es una inversién neta en el
exterior que debe tener su contrapartida en
el ahorro nacional, mientras un déficit es
una transferencia neta de capital del resto
del mundo hacia el pafs que se suma asf al
ahorro nacional para financiar la inversién
total. En el caso del superdvit, la tasa de
ahorro debe incrementarse en la medida en
que los ingresos por exportaciones no se
esterilicen directamente o no se estimule la
inversién intensiva en importaciones. Este
aspecto del superdvit en cuenta corriente
recibié gran atencién durante la bonanza
cafetera de 1976-1979%.

El caso opuesto es interesante, no sélo
por el andlisis de la contribucién real del
capital externo a los esfuerzos de inversién,
sino también por el estudio de diferentes
polfticas para corregir el déficit. Dos de
ellas son de especial importancia. La prime-
ra, la devaluacién real, tiene un impacto
que ha sido analizado en la literatura sobre
el efecto contraccionista de la devaluacién,
Como se menciond anteriormente, la deva-
luacién real incrementa el precio relativo
de los bienes de capital en una economfa
que importa una proporcién sustancial de

31 José Antonio Ocampo, Carlos Caballero y

Leonardo Villar, Perspectivas y polrticas de
regulacién de la oferta de café, Informe de In-
vestigacién, FEDESARROLLO, 1984,
32 jose Antonio Ocampo, ““Polrtica Econémi-
ca.."” op. cit.; ""El sector externo y la Polrtica
Macroecondmica’’, en Ocampo (ed), La polr-
tica econdémica en la encrucijada, Bogots:
Banco de la Republica - CEDE, 1984,

a3 Ver fuentes citadas en la nota de pie No, 3,



su maquinaria y equipo. En el muy corto
plazo, el mayor déficit en cuenta corriente
en moneda nacional financia los mayores
costos de la inversién, aunque con un efec-
to depresivo sobre la actividad econémica.
En el mediano plazo, la inversién decae
pero, en la medida en que su demanda es
ineldstica el precio relativo de los bienes de
capital, la inversién total a precios corrien-
tes crece y, as( mismo, el esfuerzo de aho-
rro. De esta forma, la devaluacién real re-
quiere un mayor esfuerzo de ahorro para fi-
nanciar un menor monto de inversién real.
Este hecho ha sido documentado para Co-
lombia®*, pero el mecanismo especffico a
través del cual opera no ha sido analizado,
Al parecer, estd asociado con una redistri-
bucién del ingreso en favor de sectores con
mayor propensién al ahorro. Un mecanis-
mo particular que deberfa ser explorado es
un posible incremento en los ahorros de las
firmas, en la medida en que estas tratan de
financiar con fondos internos al mayor pe-
so de la inversién real y de la deuda exter-
na que acumularon antes de la devaluacién,
Otra alternativa es una drdstica cafda en el
ingreso real de aquellos sectores con meno-
res propensiones al ahorro. En ambos ca-
sos, el ajuste a los mayores costos relativos
de los bienes de capital opera a través de
presiones sobre el nivel general de precios,

La alternativa a la devaluacion real es el
control directo de las importacipnes, El im-
pacto macroecondémico de esta polftica no
ha recibido una atencién adecuada en la li-
teratura tedrica internacional. Un docu-
mento reciente sobre el tema intenta deli-
near las |fneas generales de un andlisis key-
nesiano del problema’. El estudio distin-
gue tres tipos de efectos asociados a los

i Carlos Draz.Alejandro, Foreign Trade Regi-
mes and Economic Development: Colombia,
Washington, National Bureau of Economic
Research, 1976, Cap. 8; Gonzalo Giraldo y
Marra Teresa Prada, '‘Evolucién de la Inver-
sion en la industria manufacturera, 1958-
1975'', Revista de Planeacién y Desarrollo,
septiembre-diciembre, 1978.

35 Jos¢ Antonio Ocampo, '‘El impacto macro-
econémico del control de importaciones”, Co-
yuntura Econdmica, por publicarse en sep-
tiembre, 1985,

controles, El primero de ellos es la desin-
version y el ahorro forzosos generados por
los mecanismos de racionamiento de divi-
sas, en la medida en que los bienes y ser-
vicios domésticos son sustitutos imperfec-
tos de los importados. No obstante, parte
del exceso de demanda de importaciones
genera una sustitucién forzosa por bienes
y servicios domésticos, con el consecuente
efecto expansionista sobre la actividad in-
terna. El segundo efecto estd asociado con
la distribucién de recursos entre los secto-
res publico y privado, En la medida en que
las importaciones son una fuente impor-
tante de recursos fiscales, los controles
tienden a reducir la tributacién, El impac-
to macroeconémico depende de la respues-
ta del gobierno a la baja en sus ingresos.
Si reduce sus gastos, se produce un efecto
recesivo, que puede eliminar o no el impac-
to expansionista de la sustitucién forzosa
de importaciones, Finalmente, el control
de importaciones genera dos tipos de dese-
quilibrios en el mercado monetario: por
una parte, una acumulacién indeseada de
activos |fquidos en poder del publico y, por
otra, un desajuste entre activos denomina-
dos en moneda nacional y extranjera. El se-
gundo depende en parte del primero, pero
también de los efectos del exceso de de-
manda de importaciones sobre el mercado
negro de divisas. El impacto conjunto de
ambos factores puede generar un diferen-
cial elevado entre los mercados cambiarios
negro y oficial, con un efecto desestabili-
zador sobre el segundo de ellos™®

La primera parte de este trabajo ha per-
mitido identificar un conjunto de factores
que afectan el ahorro y la inversién. Antes
de presentar losresultadosde algunos ejer-
cicios econométricos realizados para com-
probar la importancia de estos factores,
conviene hacer un andlisis inicial de la evo-
lucién de dichas variables en Colombia. La

48 Alberto Roque Musalen, Dinero, inflacién y
balanza de pagos: la experiencia de Colombia
en la post-guerra, Bogotéd: Banco de la Repu-
blica, 1971,
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primera seccién de esta parte del estudio
describe asf las principales tendencias y fa-
ses del ahorro vy la inversién entre 1950 y
1980, asociandolas con eventos particula-
res de la economfa colombiana. Posterior-
mente, en la segunda seccién, se analiza
con mayor detenimiento el comportamien-
to de estas variables en la década del seten-
ta y comienzos de los afios ochenta y los
mecanismos de transferencia de ahorro en-
tre las principales unidades superavitarias
(los hogares) y las principales deficitarias
(las empresas), con ayuda de las nuevas se-
ries de Cuentas Nacionales y Financieras.

A, Tendencias y fases, 1950-1980

El Cuadro No. 3 y los Grédficos Nos. 1y
2 permiten reconstruir la evoluciéon del
ahorro y la inversién en Colombia en el
perfodo de postguerra. Antes de analizar
estos datos, conviene hacer unas anotacio-
nes iniciales sobre las peculiaridades de las
series utilizadas, extrafdas de las Cuentas
Nacionales del Banco de la Republica. Con
respecto a los distintos componentes del
ahorro, conviene anotar, en primer térmi-
no, que el agregado de sociedades incluye
aquellas empresas publicas organizadas en
forma de sociedad anénima. Este proble-
ma es, empero, de segundo orden, si se
compara con el que presentan los subagre-
gados de hogares y fondos de depreciacién,
Todavia en Colombia es tfpico que algu-
nas empresas (en el sector agropecuario, en
el comercio, etc.) no adopten la forma de
sociedad; el agregado de ““hogares’’ incluye
asl unidades econdmicas cuyo comporta-
miento estd asociado mds con las empresas
que con las familias en un sentido estricto.
Por otra parte, por su forma de cdlculo los
fondos de depreciacién deben atribuirse al
sector privado, ya que no existe un estima-
tivo de depreciacién de la construccién pu-
blica, No obstante, sélo en el caso de las so-
ciedades se tiene informacién directa sobre
esta variable; en el resto de los casos se tra-
ta de un cdlculo para fines de la propia ela-
boracién de las Cuentas Nacionales. Para
evitar los errores implfcitos en estos com-
putos, serfa quizds deseable manejar di-
rectamente los datos de ahorro bruto de
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los diferentes agentes econémicos y no los
valores netos de dicha variable, No obstan-
te, no fue posible tener acceso a la informa-
cion correspondiente, Por este motivo, aun-
que en esta seccion del estudio se detalla el
comportamiento del ahorro para los dife-
rentes agentes, en los ejercicios economé-
tricos que se presentan en la parte |1l sélo
se incluyeron como variables dependien-
tes del andlisis los ahorros brutos privado y
total, respectivamente®’

En el caso de la inversidn se presentan
dos problemas adicionales: El mds impor-
tante es la imposibilidad de distinguir entre
la inversibn en maquinaria y equipo de
transporte del sector publico y aquella que
realiza el sector privado, De esta manera, es
imposible con base en estas Cuentas tener
una idea precisa de la importancia del
gobierno Yy sus empresas en la inversién
total y, por ende, un célculo del déficit
consolidado del sector publico®®, El
segundo problema es la existencia de una
tendencia ascendente de los precios rela-
tivos de todos los tipos de inversién, En el
caso de la maquinaria y equipo, este
incremento refleja la devaluacién real que
ha experimentado la economfa colombiana
en el largo plazo y el alto componente
importado de este tipo de gasto. En la
construccién, puede estar asociado con un
menor dinamismo de la productividad del
sector en comparacién con el de la econo-
mfa en su conjunto®®, No obstante, la
tendencia ascendente de los precios puede
reflejar errores estadfsticos no identificados
plenamente,

37 Segln veremos mds adelante, este problema
no se presenta en las nuevas Cuentas Naciona.
les, cuyos datos se refieren a los ahorros bru-
tos de los diferentes agentes econdmicos, El
problema del agregado de hogares subsiste, sin
embargo, en la nueva contabilidad.

38 Este problema desaparece igualmente en las

nuevas Cuentas Nacionales.

39 Problemas similares de aumento en los pre-

cios relativos a largo plazo de los bienes de ca-

pital se han observado en otros parses, Véase,
por ejemplo, Carlos F, Draz-Alejandro, Ensa-
yos sobre historia econémica argentina, Bue.

nos Aires: Amorrortu editores, 1975, Cap, 6,
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CUADRON, 3

INESTABILIDAD Y TENDENCIA DE LAS TASAS
DE AHORRO E INVERSION, 1950-1980

oz Tendencia
Media Coef|c|e.nte Tenden- de los pre-
(o/o PIB) L i cia’ cios rela-
o tivos?
Ahorro (precios corrientes)
Ahorro bruto doméstico 18.4 17 1.9%*
Sociedades 2.3 30 26**
Hogares 3.2 71 1.6
Gobierno 46 27 138
Fondos de depreciaciéon 8.3 16 0.5
Ahorro externo 151 177 0.8
Inversion nominal
Total 177 12 1.0%2
Maquinaria y equipo 7.9 22 16**
Construccion privada 6.4 10 —08**
Construccién publica 40 31 2B
Inversion real (precios 1970)
Total 203 16 =1 0" 19**
Maquinaria y equipo 9.0 28 -1 3% AL it
Construccién privada 6.9 17 E G Ti3as
Construccién publica 44 24 1.0* 161,

dia,
* Significativo al 95%0,
** Significativo al 9990,

Fuente: Banco de |la Republica, Cuentas Nacionales,

Parainiciar el anélisis de las series mencio-
nadas, conviene recordar ladiferenciacién en-
tre la inversion real y el esfuerzo de ahorro
que ella exige, sobre la cual hicimos algunas
apreciaciones en la parte | de este trabajo.
La diferenciacién es muy relevante en el
caso colombiano, segin se aprecia en el
Cuadro No. 3, En efecto, la inversién nomi-
nal ha crecido a largo plazo como propor-
cion de los ingresos corrientes. EI mayor es-
fuerzo de ahorro correspondiente ha pro-
venido de fuentes domésticas, especialmen-
te de las sociedades y del gobierno, ya que
el ahorro externo no presenta una tenden-
cia claramente ascendente. Mds aun, el aho-
rro externo ha contribuido s6lo en forma

Desviacion estandar como porcentaje de fa media,
Coeficiente de una regresion lineal con respecto al tiempo, expresado como porcentaje de la me.-

exigua al financiamiento de la inversién en
Colombia (6.29/0 de la inversion fija y un
poco menos de la inversion total). Sin em-
bargo, a pesar del mayor esfuerzo de aho-
rro, s6lo en la construccién publica se
aprecia un crecimiento de la inversion real
superior al del Producto Interno Bruto. En
los otros casos, la inversion real ha crecido
a ritmos inferiores al de esta Ultima varia-
ble. El mayor esfuerzo de ahorro se ha per-
dido asf en la menor capacidad de compra
del ingreso bruto del pafs en términos de
bienes de capital,

Como se puede apreciar en el Cuadro
No. 3 y en el Gréafico No. 1, las tasas de in-
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GRAFICA - 1
PARTICIPACION DE LA FORMACION DE CAPITAL EN EL PIB
(a pesos constantes de 1970)

% del
PIB
29+
28 1
27
26
25 1
24 4 % del
PiB
23
22 15
Formacién de capital
] -1
2 (Escala izquierda) .
20 13
191 12
184 F11
174 10
Maquinaria y equipo de transporte 9
(Escala derecha)
-8
-7
-6
-5
Construccién publica 4
(Escala derecha)
L 3
L 2
94
ol
73
Construccién privada
6-
5-

1950 1960 1970 1980

Fuente: BANCO DE LA REPUBLICA
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GRAFICA 2

PARTICIPACION DEL AHORRO EN EL PIB
(A precios corrientes)

% del
PIB

254
244
23
22
214
20
19
184
174
16 4
154

AHORRO INTERNO BRUTO

% del
PIB

-12
- 11
-10
-9
-8
-7
% del
PIB

3
-6
-5
L4
3
2
L1

FONDOS DE DEPRECIACION

% del
PIB

SOCIEDADES DE CAPITAL

34
2
1

GOBIERNO

FAMILIAS

AHORRO EXTERNO

T T T
1950 1960 1970 19I80

Fuente: Calculo con base en cuentas Nacionales del BANCO DE LA REPUBLICA
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versiéon real en maquinaria y equipo y en
construccién ptihlica han tenido ciclos muy
marcados, Por el contrario, en la construc-
cién privada, la tendencia es mucho maés
acentuada que los ciclos, En relacién con
la maquinaria y equipo, las series resefiadas
se inician con la impresionante bonanza de
1953-1956, que fue posible gracias a la co-
yuntura cafetera de aquella época; de he-
cho, la bonanza permitié satisfacer final-
mente una demanda represada de bienes de
capital que se habra hecho evidente en los
afios inmediatamente posteriores a la se-
gunda Guerra Mundial, pero que habfa te-
nido que comprimirse desde 1948 por la in-
suficiencia de los ingresos de divisas del
pals. A fines de la década del cincuenta, la
crisis cambiaria restringié la inversién en
magquinaria y equipo. Después de la recupe-
racion de comienzos de la década del sesen-
ta, la agudizacién de la crisis externa gene-
r6 una nueva tendencia descendente de este
tipo de acumulacién. Por razones que no
son enteramente claras, la eliminacién gra-
dual de la restriccién de divisas en los afios
posteriores a 1967 apenas generd una pe-
quefia bonanza de inversién en equipo de
transporte, Solamente en la segunda mitad
de la década del setenta, ante la gran de-
manda generada por las empresas publicas
y por el crecimiento y renovacién del equi-
po rodante, el pals experimentd una nueva
bonanza de inversibn en maquinaria.

La tendencia de la construccién privada
refleja ante todo las exigencias del proceso
de urbanizacién del pafs, proporcionalmen-
te mucho mds marcado en la década del
cincuenta que en la actualidad. Por el con-
trario, el comportamiento de la construc-
cién publica ha sido el resultado de deci-
siones de la polftica de ciertas administra-
ciones y de la presencia de restricciones
presupuestales en otros momentos. El im-
pulso de la inversion publica durante la bo-
nanza cafetera de los afios cincuenta se fre-
né con la polftica de estabilizacién adopta-
da en 1957 y con la escasez de recursos que
caracterizé al sector publico en los afios
subsiguientes. La crisis fiscal comenzdé a re-
vertirse definitivamente a mediados de la
década del sesenta; esto permitié adoptar
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una polftica expansionista de inversién que
anticipé claramente la recuperacién de la
economfa a fines de dicha década. La cons-
truccién estatal se mantuvo a niveles ele-
vados durante los primeros afios del dece-
nio de los setentas, pero se redujo signifi-
cativamente como resultado de las medidas
de estabilizacion de mediados de dicha dé-
cada, que buscaban inicialmente controlar
el déficit fiscal y, posteriormente (en mar-
cado contraste con la experiencia de los
afos cincuenta), contrarrestar los efectos
expansionistas de la bonanza cafetera, Fi-
nalmente, en 1980 se inicié una nueva fase
de expansién de la construccién publica,
como parte de una polftica dirigida a com-
pensar los efectos contraccionistas genera-
dos por la crisis externa,

Como se puede apreciar en el Gréfico
No. 2, los diversos componentes del ahorro
han mostrado fluctuaciones bastante mar-
cadas, que no siempre se han manifestado
en los montos globales de dicha variable,
Después de un perfodo de estabilidad ini-
cial, la tasa de ahorro se elevé en forma
pronunciada entre 1957 y 1960, como re-
sultado de las polfticas de estabilizacién
adoptadas en la época; el mecanismo fun-
damental fue el creciente ahorro de las em-
presas, tanto en forma directa como de
fondos de depreciacién. Esta evolucién
compenséd ampliamente la tendencia a la
disminucién del ahorro de los hogares y de
aquel proveniente del exterior. En la pri-
mera mitad de la década del sesenta, se de-
bilitaron los mecanismos de ahorro empre-
sarial, a lo cual se conjugd una crisis fiscal
profunda. El ahorro interno se redujo sen-
siblemente, siendo compensado en parte
por el de origen externo, una vez iniciados
los programas de la Alianza para el Progre-
so. En la segunda mitad de la década del
sesenta, el ahorro publico jalond la recu-
peracion de la tasa de ahorro promedio de
la economfa. Finalmente, en la década del
setenta, con la sola excepcién de un afio
de crisis (1975), el hecho més sorprendente
fue la impresionante recuperacién del aho-
rro familiar, que habfa manifestado duran-
te las dos décadas precedentes un descenso
pronunciado. El debilitamiento del ahorro
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gubernamental impidié en la primera mitad
de la década que el menor consumo relati-
vo de los hogares se manifestara con toda
su fortaleza sobre la tasa de ahorro global.
Por el contrario, durante los afios de la bo-
nanza cafetera (a partir de 1976), el incre-
mento del ahorro de los hogares se uni6
con los esfuerzos en materia de ahorro gu-
bernamental y con una polftica econémica
dirigida a elevar el ahorro de la economra
a través de mecanismos forzosos, para fi-
nanciar en forma no inflacionaria el super-
dviten cuenta corriente con el exterior, La
tasa de ahorro respondi6 en forma pronun-
ciada, alcanzando los niveles mds altos de la
historia econémica del pafs.

B. Flujos de ahorro e inversion, 1970-1983
1. Algunos aspectos metodol6gicos

Las innovaciones que en materia de con-
tabilidad macroecondmica ha registrado el
pafs en los Ultimos afios, permiten un ana-
lisis mucho mds completo del proceso de
Ahorro-Inversién para la economfa colom-
biana en el perfodo 1970-1983. La adop-
cién del nuevo sistema de Cuentas Naciona-
les por parte del DANE presenta multiples
ventajas a este respecto, El sistema comple-
menta la clasificacion de las operaciones de
bienes y servicios y la contabilidad de los
agregados macroecondmicos con un analisis
detallado del comportamiento de los dife-
rentes agentes econémicos. Entre estos se
discriminan las administraciones guberna-
mentales, las empresas publicas y privadas,
las instituciones financieras, los hogares y
el sector externo, La contabilizacién deta-
llada de los flujos de ahorro e inversién per-
mite una mejor comprensién del compor-
tamiento de los distintos agentes y de sus
interrelaciones en los procesos de acumula-
cién y financiamiento. Ello representa una
ventaja enorme frente al anterior sistema
contable, especialmente en el andlisis del
sector publico y de los hogares. Por otra
parte, la delimitacién institucional ha ido
paralela a un mayor refinamiento en el re-
gistro de los ahorros brutos —por el mayor
nimero de chequeos de consistencia y la
exclusion de los cdlculos de depreciacion
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para cada sector— y de la variacion de exis-
tencias, al derivarlas de los equilibrios des-
agregados de los diferentes bienes,

El registro de las operaciones de com-
praventa de bienes y servicios de los dife-
rentes agentes econdmicos ha sido com-
plementado ademds con un registro deta-
llado de las operaciones financieras que le
subyacen, Tal es el papel de las Cuentas Fi-
nancieras realizadas por el Banco de la Re-
publica desde 1970. El andlisis de estas
operaciones financieras —cuya clasificacién
incluye principalmente medios de pago, de-
rechos de acreedores y propietarios, y ope-
raciones de financiacién— permite precisar
los instrumentos de movilizacién del aho-
rro y del préstamo de los diversos sectores
institucionales.

2, Tendencias de la formacién de capital

El perfodo 1970-1982 encierra un ciclo
completo en la evolucién de la inversién
en la economfa colombiana. El ascenso de
la inversién real en el perfodo 1966-1971
(Véase el Gréfico No. 1) fue seguida de una
fase de descenso que se prolongé hasta
1979, para dar paso a un nuevo ascenso en
el perfodo 1979-1983 (Gréafico No. 3). As(
las cosas, aunque la década del setenta se
caracterizé por una menor tasa de inversién
real, los primeros afios del decenio actual
registraron una creciente acumulacién del
capital. Por otra parte, a diferencia de lo
acontecido en los afios cincuenta y sesenta,
el ciclo de la inversién real fue similar al del
esfuerzo de Inversién, ya que |los precios re-
lativos de los bienes de capital no registra-
ron como un todo grandes cambios.

La dindmica agregada de la inversién en-
cubre, sin embargo, diferencias considera-
bles en cuanto al tipo de bienes y a los
agentes institucionales incorporados en el
proceso de acumulacién, Conviene resaltar
en primer término, las diferencias notorias
entre el componente doméstico e importa-
do de la inversién, La inversién en bienes
nacionales se mantuvo relativamente esta-
ble durante el perrodo (representando
11.9%0 del PIB en promedio), De esta manera,
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GRAFICA 3
FORMACION DE CAPITAL FIJO POR TIPO DE BIEN Y AGENTE DE GASTO
(Pesos de 1975
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Fuente: DANE
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el ciclo global reflej6 ante todo las fluctua-
ciones de la inversién en bienes importados
(Vease el Grafico No. 3).

El comportamiento de la inversién en
bienes nacionales es, asf mismo, el resulta-
do de la evolucién de un conjunto diverso
de componentes. La construccién de vi-
vienda registré tres ciclos quinguenales
dentro de una tendencia general al descen-
so, La construccién publica, por su parte,
reflej6é las fluctuaciones de la polrtica fis-
cal. La agricultura continué mostrando un
descenso de la inversién en mejora de tie-
rras, Por el contrario, se observé un aumen-
to en la inversién en material de transporte
nacional, como producto de la sustitucién
de importaciones de este tipo de bienes. Fi-
nalmente, la inversion en maquinaria y
equipo mostré un importante dinamismo
desde fines de la década del setenta, acom-
pafiado de una sustitucién en contra de los
bienes de produccién nacional. El compor-
tamiento de este tipo de gasto determind
a su vez las fluctuaciones de la inversién en
bienes importados.

A nivel desagregado, la evolucién de los
precios relativos de los bienes de capital
contribuyé —al igual que en perfodos ante-
riores— a que las fluctuaciones de la inver-
sién real no coincidieran con las del esfuer-
zo de ahorro necesario para financiarla. El
encarecimiento relativo de la construccion
publica rest6 eficacia a este instrumento
a partir de 1979, y la revaluacién de |la tasa
de cambio a partir de 1977 permitid redu-
cir el esfuerzo de ahorro nacional para obte-
ner una creciente inversién real en maqui-
naria y equipo. Sin embargo, el efecto de
los precios relativos de este par de bienes
fue compensatorio. De esta manera, segun
lo anotamos al comienzo de esta seccién,
la tasa de inversién global evolucion6 en
forma muy similar al esfuerzo de ahorro.

El perfodo 1970-1983 registré asimismo
cambios de mucha importancia en la com-
posicion del gasto de inversion por agentes
institucionales. El mayor esfuerzo de for-
macién de capital del sector publico estuvo
apareado con una pérdida de dinamismo de

la inversién privada (Gréafico No. 3). Entre
1970-1973 y 1980-1983, la inversién no-
minal del sector publico aumenté de un 5.6
a un 7.7% del PIB, mientras la realizada
por el sector privado descendra del 10.7 al
8.9%. El cambio en los precios relativos
ya anotado y el impacto de la polfrtica fis-
cal sobre el gasto contribuyeron en alguna
medida a este resultado. No obstante, el
factor mds importante fue la tendencia
continua a la recomposicién de la inversién
entre empresas publicas y privadas. En el
perfodo anotado, mientras aquellas aumen-
taron su acumulacién de capital en lo equi-
valente al 1.4% del PIB, éstos lo disminu-
yeron en 1.8%. El ciclo agregado de la in-
version resulté asf en gran medida, del cru-
ce de estas tendencias opuestas. El descen-
so de la actividad inversora de las empresas
privadas condujo a su desplazamiento de la
posicién de comando en el proceso de acu-
mulacién de capital. Luego de representar
un 45% de la inversién total en 1970-
1971, las empresas privadas redujeron su
participacién a sélo un 27.2% en 1980-
1983, una magnitud no mayor que la inver-
sién realizada por los hogares, las empresas
publicas o las administraciones publicas,
respectivamente (Cuadro No. 4).

Manteniendo las tendencias de la pos-
guerra, la tasa de ahorro interno fue ligera-
mente creciente en el perfodo 1970-1983,
aunque con fluctuaciones asociadas con el
comportamiento del sector externo y de las
finanzas del gobierno nacional. Influido en
gran parte por los cambios distributivos de-
rivados de la dindmica del sector externo,
el coeficiente de ahorro interno crecié has-
ta 1977-1978, descendiendo con posteriori-
dad,

Los diversos sectores institucionales se
diferenciaron significativamente por la
magnitud y la estabilidad de su esfuerzo de
ahorro, El sector empresarial de la econo-
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FORMACION DE CAPITAL Y AHORRO BRUTO DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES

CUADRO No. 4

Administraciones Pablicas

Sociedades y Cuasisociedades

Instituciones Fondo Nal. Seguridad Sector Exter-

Financieras del Café Central Local Social Pablicas Privadas Hogares Ingre- no

I AR A gl AEY A I AR A I AE="A ). SAE: A I AE A I AE A L AE S A sos Egresos
1970 04 0.1 10 j== 102 03 24 - 19 |08 - 01401 - — 05|21 (01)~ 16184 14- 39 |41 06 71 |-147.. 186
1971 05 0.1 09|- 0.2 0.1 25 — 12 1056 — (02)]01 ¢ — 0725 -02 151772 13 41 138061 50 [132 194
1972 0.6 = u - =i0s) 01 26 — 11]06 - (B3)01 - 05{28 01 16| 5015 35|46 18 88| 144 164
1973 05 0.2 1.2|=+ 07 0.3 27 =11 08 =2 (O:1)01 =" 05] 1804 141 5.1 05 39 |48 06 10:2 | 162 162
1974 05 06 14]— (06). 03 21 =18 L1 =5 9400 W= 065 15 204 1416331 42 |5016 931|163 189
1975 G5 {0.1) 14k (03) {01) | 1.7 = 25 |08 =% 08104 ="%07|27 02 13| 5406 29 |4413 983|177 1717
1976 03 0.1 11— - 07 17 — 3809 =% 01|01 -~ 6% 28 - 14| 5908 33(4309 79190 175
1977 0.4 = 1.0= 22 20 18~ 38 .08 ~=&1086 | 015 <> 06 3403 1.71:38 1.2 31 |41 04 99 .188 160
1978 04 — 14— 1.1 05 18 - 38|08 - 09 01— 05] 26.02 12352 13, 334486 03 90 187 166
1979 04 = 14— (02) 13 16 = 05 g &= 10 03— 07] 286 04 12{:52 16 44 [4508 94 ] 178 162
1980 06 0.1 21}= {03y M6 2.3 C-ghOlh MY.Z S 08103 -. 08¢ 3304 15| 5013 39 4208 90 |:191 1886
1981 0.7 0.1 2.5~ ‘058 (0524 &-° 03 K14 — 08 193~ = 074 32 02 16| 54 15 394207 80| 150 18.7
1982 0.6 - 16]=~ 0.3 102) 523 —(02)| 12 +~> 04 |02 =051 4305 15( 47 14 384108 8.1| 136 189
1983 0.8 — 13| = 06 = |"23 - {18)|12 —2 05 {02~ B44 47 02 13} 36 0.9 36 [ 4308 96 - -
Media 0.5 = 13| - - 04 ;7 1 SRl T - = 04 - — 06] 29 = 14| 5b - 37|44 — 86165 17.7
Coeficiente de
variacién  26.3 29.0| - -~ 1508 [ 176 -— 832 - = 1071 — — 16.3 {30.0 - 112|238 - 117 |73 - 156 ] 130 7.1

Nomenclatura: |= Formacion de capital fijo; AE= Cambio de existencias; A= Ahorro bruto
Fuente: DANE. Nuevo sistema de Cuentas Nacionales, Valores expresados como porcentaje del PIB corriente,
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mfa (constituido por las empresas publicas
y privadas y las instituciones financieras)
registr6 propensiones al ahorro mayores y
relativamente estables, en tanto que éstas
fueron menores y mds inestables en las ad-
ministraciones publicas y en los hogares4°,
No obstante, debido a la alta participacion
en el Producto Interno Bruto en el caso de
los hogares, y a la discrecionalidad en el
manejo del ahorro de las administraciones
gubernamentales, fueron estos agentes eco-
némicos quienes regularon la mayor parte
del ahorro de la economray de sus fluctua-
ciones durante el perfodo analizado. En
efecto, al analizar las transferencias de
ahorro entre los diversos sectores institu-
cionales (Grafico No. 4) se encuentran dos
rasgos sobresalientes: por una parte, el dé-
ficit de ahorro del sector empresarial de la
economfa se financié con el superdvit fi-
nanciero de los hogares; por otra, las fluc-
tuaciones del balance externo se compensa-
ron fundamentalmente con variaciones en
la tasa de ahorro publico.

La economra colombiana registré entre
1970 y 1983 desequilibrios importantes en
las cuentas del gobierno y del resto del
mundo, cuyo impacto macroeconémico re-
sulté en gran medida compensatorio. Al
observar el Grdfico No. 4 pueden diferen-
ciarse claramente tres perfodos: 1970-
1974, 1975-1979 y 1980-1983. En el pri-
mero, el déficit externo fue parcialmente
compensado por un déficit de la adminis-
tracion publica. La generacién de ahorro
neto apreciable por parte del sector ptiblico
constituyd, a su vez, un elemento clave de
la polrtica de estabilizacién durante la bo-
nanza cafetera que se presentd en el segun-
do perfodo. Finalmente, entre 1980 vy
1983, la carda del sector externo fue para-
lela con un acrecentamiento del déficit fis-
cal que, aunque parcialmente causado por
aquella (al debilitar los tributos vinculados

& En el perfodo 1970.1983, la propensién al
ahorro tuvo las siguientes medias y coeficien-
tes de variacion: empresas publicas (55.5%o0,
13.890), instituciones financieras (23.4%0,
11.6%o0), empresas privadas (22,090, 13.5%o,
administraciones publicas (18.19/0, 51.7%0) y
hogares (10.5%0, 15.890).
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al sector externo y los niveles de actividad
internos) fue también el resultado de una
polftica econédmica compensatoria,

Aunque los sectores externo y publico
han jugado el mayor papel en las oscilacio-
nes del ahorro, las transferencias permanen-
tes mds importantes del mismo han invo-
lucrado a las empresas y a los hogares. En
efecto, estas ultimas unidades econdmicas
han sido las mayores proveedoras de fon-
dos de la econom(a, contribuyendo con el
48.0% al ahorro interno bruto en el perfo-
do 1970-1983, la mitad del cual se destind
a préstamos para los sectores deficitarios.
Las sociedades y cuasisociedades no finan-
cieras fueron las mayores demandantes de
estos fondos, recibiendo, en promedio,
préstamos equivalentes al 4.6% del PIB
durante el perfodo analizado,

Las fluctuaciones de la oferta de fondos
netos de los hogares pueden asociarse a los
cambios en la distribucién factorial del in-
greso, segun se. analiza en otras partes de
este estudio, En efecto, como la formacién
de capital de los hogares ha sido bastante
estable, la oferta neta de fondos de estos
agentes ha dependido de los cambios en los
montos de ahorro. Este ahorro no ha resul-
tado simplemente de cambios de los niveles
de ingreso, ya que la tasa de ahorro ha sido
bastante vol4til. En particular, la reparti-
cion del ingreso entre asalariados y otros
agentes econdmicos (los receptores de ex-
cedentes urbanos y rurales) han contribui-
do a la generacién de mecanismos de aho-
rro forzoso, que se manifiestan en las fluc-
tuaciones de la propensién agregada al
ahorro de las familias.

Las fluctuaciones de la demanda de fon-
dos por parte de las empresas, a su vez, han
dependido mds de los cambios en su esfuer-
zo de inversién que de sus niveles de aho-
rro. En efecto, el Cuadro No. 4 permite
apreciar cémo las empresas publicas y pri-
vadas ahorran una porcién muy estable del
PIB, por lo cual los movimientos de la tasa
de inversion se reflejan directamente en
mayores o menores déficits financieros,
que se subsanan con ahorros de los hogares.
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GRAFICO 4

ACUMULACION DE CAPITAL Y AHORRO POR SECTORES INSTITUCIONALES
(9/o DEL PIB PRECIOS CORRIENTES)
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Debe anotarse, por tltimo, que la recompo-
sicion de la inversién entre las empresas pu-
blicas y privadas en el perfodo 1970-1983
significé que las transferencias de ahorro de
los hogares se dirigieran en una mayor pro-
porcién hacia aquellas, hasta el punto que
al final del perfodo las empresas privadas
practicamente habran llegado a un equili-
brio en sus cuentas de acumulacidn.

b) Las modalidades de financiamiento de la
acumulacién, 1970-1982

Al examinar con mayor detenimiento el
cardcter de las transferencias de fondos de
los hogares hacia las empresas, se encuentra
que ambos tipos de agentes registraron pro-
fundos cambios en sus modalidades finan-
cieras que afectaron el excedente econémi-
co Y su reparticién,

El Cuadro No. 5 sintetiza los principales
cambios en la estructura financiera de las
~ sociedades®! y de los hogares en el perfodo
' bajo consideracién. Aunque los requeri-
mientos netos de fondos de las empresas no
se modificaron prédcticamente —la tasa de
ahorro no decrecié ni la tasa de préstamos
aumenté— el cardcter de los recursos se
modificé sustancialmente. Los hogares pro-
porcionaron cada vez menos capital accio-
nario y cada vez mds préstamos interme-
diados a través del sistema financiero. La
transformaciéon del mercado financiero en
los ultimos afios conllevé entonces un cam-
bio en la composicién de los recursos ex-
ternos de las empresas y de los activos de
los hogares, Para aquellas aumentaron los
recursos de financiacion —especialmente de
corto plazo— y cayeron los recursos de co-
locacion de acciones. Los-hogares se con-
virtieron en poseedores netos de activos fi-
nancieros de corto plazo, particularmente
de depdsitos no monetarios (Cuadro No.
5), liguidando al mismo tiempo sus tenen-
cias de acciones (Gréfico No. 5).

Esta modificacién en la composicién de
los pasivos no fue neutra para la estructura

B! Desafortunadamente no es posible desagregar
en las Cuentas Financieras del Banco de la Re-
plblica el sector de las sociedades no financie-
ras en sus componentes putblico y privado,
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de costos de las empresas ni para el funcio-
namiento del mercado accionario. Para las
empresas privadas el cambio en la modali-
dad de captacién de fondos significé una
inflexibilidad creciente en la reparticién del
excedente, acrecentando asf su fragilidad
financiera. En particular, e/ pago de rentas
de las empresas se hizo mds independiente
de la generacién de recursos: se cambié una
renta (dividendos) que dependia directa-
mente de la generacién de excedentes —re-
presentando un porcentaje mds 0 menos es-
table de éste, de un 40%— a otra (intere-
ses) que no dependra de él, El creciente pa-
go de intereses —que alcanzod al final del pe-
rfodo analizado un monto mayor al de los
dividendos— se hizo a costa de menores im-
puestos directos y, probablemente, de la in-
version real (Cuadro No. 6).

La irrupcién de las empresas publicas en
el mercado de fondos prestables contribu-
y6 al cambio en las modalidades financie-
ras, pues éstas —al no contar con instru-
mentos de colocaciéon de derechos de pro-
piedad entre los hogares— presionaron la
demanda de recursos de financiacién, Di-
cha demanda fue creciente, ya que la tasa
de ahorro disminuy6 ligeramente mientras
la tasa de inversién aumenté considerable-
mente. El creciente pago de renta (intere-
ses) se financié con un aumento importan-
te de los precios relativos de los bienes pro-
ducidos por estas empresas (Cuadro No. 6).

Por ultimo, el mercado accionario per-
di6 paulatinamente en la década del seten-
ta su funcién como instrumento de trans-
ferencia de fondos desde los hogares hacia
el sector empresarial, para convertirse en
un mecanismo de traslacion de fondos en-
tre empresas financieras y no financieras
(Vease al respecto el Gréfico No. 5).

De esta forma, los desarrollos financie-
ros de los ultimos afios contribuyeron a un
cambio en las modalidades de transferen-
cia de los fondos excedentes de los hogares
hacia las empresas, sin afectar las tasas de
ahorro de la economfa, cuya evolucién se
relaciona con factores macroeconémicos de
orden mds general. Igualmente, el cambio
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CUADRO No.5

CUENTAS FINANCIERAS
(Como proporcion del PIB)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

A. Sociedades y cuasisociedades
no financieras

I, Medios de pago 0.5 0.4 0.5 0.7 09 0.1 0.7 0.6 0.8 0.5 09 0.8
Il. Operaciones de colocacién (3.0) (45) (4.1) (09) (2.3) (23] A2.1)5 040 7 (0:2) #(0B) (0:3) (0.8)
a, Ahorro transferible 0.4 = 0.2 20 0.8 = 0.3 25 1.0 1.6 18 125
b. Derechos de propiedad (3.4) (45 4.3 (29) (3.1) (2.3) d24)y—- (2.1)5(1.2) (2:2)- {2:1) (2.4)

111, Operaciones de finan-
ciacién (5.7)Y (27)=(22) (19) 5 13:8) (1.5} =«(3:3). {4.7) 4 (6. (2.2} {616}~ 15.8)
a, Préstamos corto plazo {2:8) (1.5 2(16) =07 (2.3) “(1:8) H2:2)= (2.3) 22
4

1)
d) 42) (42) (4.6)
b. Préstamos largo plazo (19) (24) (3.2) (2.4) (1.6) 5(07) -(15)z (3.4) 1) 52:2) ~37) (1.5)

— Externos (0.7) (05) (0.7) (0.7) (08) (06) (04) (0.8) )(0.7) (1.3) ND

— Internos (1.2) (19 @258) (1.7) (0.8) (0.1) (1.1) (2.6) (41) (15) (24) ND

c. Crédito comercial (L0} 1.2 26 . (0.2) (09) 11 0.5 09 = 43 24 04

IV. Préstamo neto! (86) (6.7) (6.3) (2.8) (6.0) (4.1) (48) (4.0) (6.0) (3.2) (5.8) (6.1)

B: Hogares

Medios de pago 1.6 09 1.8 A7 0.7 1.0 27 2:3 15 1.3 L3 0.8

II Operaciones de colocacion 29 34 40 39 3.8 28 3.3 352 26 26 5.0 49
a. Ahorro transferible 11 08 15 20 1.8 15 1.8 1.9 20 15 38 39

b. Derechos de propiedad 1.7 25 24 19 1.3 13 1.6 73 06 1.0 12 13

I, Operaciones de financiacién (0.8) (4.7) (3.8) (4.5) 3.8) E(1a9) =36} M7k W 2)E.(1:2). (29) (2.3)
a, Préstamos corto plazo =L 02208 =(25) 5 1.9) (08} A1) “0:3% 04)= 13 . (06) 0.5

b. Préstamos largo plazo (116} M0:7) — .1} = (1.0) (14) 2(1.4) =(05) ~(0B) 12 = (01} (04) (1.1)

c. Crédito comercial 07 (4.0) (3.1) (0.3) 06 & 028 1.9 (L4 8" (1.7) (1.9) {157}

IV. Préstamo neto® financiero 45 15, 35 39 20 2.7 3.5 54 45 45 40 46

VIOIWONOD3 VHNLNNAOD

1 : .
No corresponde estrictamente a la suma de los componentes expuestos, pues faltan las reservas mateméticas y cuentas por pagar.

ND No disponible,

Nota: Los datos positivos corresponden a saldos activos y los datos negativos (entre paréntesis) corresponden a saldos pasivos,
Fuente: Cuentas financieras del Banco de la Republica,



CUADRO No. 6

CUENTAS DE ACUMULACION DE LAS SOCIEDADES

(Proporcion del PIB)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
A. PRIVADAS
1. Ingresos
a, Excedente 145 151 155 164 167 155 16,1 145 145 139 141 145 142 148
b. Renta 1.0 1.1 1.1 1.1 12 1.2 33 1:3 1.3 14 16 1.6 15 1.6
Intereses 0.7 0.9 09 0.9 09 10 10 1.0 1.0 1 1.3 1:3 1.2 14
Dividendos 03 0.2 0.2 0.2 0.2 03 0.3 Q3" 037 “02 0.3 03 03 03
c. Préstamo 56 5.0 289 ¥ 5.2 3.0 3.3 1.8 3.1 25 23 3.0 25 0.1
2. Gastos
a. Renta 9.1 93 (107 112 113 B3 E1b 107 99 89 97 103 13 106
Intereses S0 34 34 36 34043 5 4.1 38" 39 3.8 44 5.3 56 56
Dividendos 5.7 54 70 7:3 77 6.8 74 6.8 BEL. 50 52 49 46 49
b. Impuestos 24 2.7 22 23 22 24 23 16 24 1.7 1.8 1.8 16 1.4
c. Capital fijo 8.3 7.0 50 5.1 6.3 53 59 3.8 5.1 5.1 50 54 47 3.7
d. Existencias 1.4 1.3 15 05 3.1 06 0.8 1.2 1.3 16 1.3 15 135 - 109
B. PUBLICAS
1. Ingresos
a, Excedente 24 21 2.2 20 2.1 1.8 20 21 1.8 157 23 286 25
b. Renta 0.1 = 0.1 0.1 ).1 0.1 0.2 0.2 0:35-50.2 03. 03 04
c. Préstamo 0.2 09 1503 69 06 3.5 1.5 2.2 1.5 1.8 2.1 194 314
2. Gastos
a. Consumo interm, 28 30 3.1 33 41 41 53 4.8 44 45 50 5.6 52
b. Salarios 23 25 26 2.3 2.2 24 2.4 2.3 251507 28 27 3.0
c. Pago de renta 05 04 05 05 0.7 06 0.8 0.7 0.8 09 1.1 1:2 14
Intereses 0.4 03 D3 .7 0.5 06 0. 0.7 06 “0.8i5.08 1.0 1.0 b ]
Dividendos 0.2 0.1 0.1 =% 0.3 ) 0.1 = e - 01 0.1 0.2
d. Capital fijo 21 25 2.7 18 15126 28 3.5 2501216 3.3 3.2 042
e. Existencias {0.1) 0. 0.1 04 04 - 02 — 03 202 04 04 0.2 03
3. Indicadores adicionales
Mark-up® 465° 372 (382 347 342 280 254 2903 263 .:236. 295 311t 319
Precio relativo?
(75 = 100) 1020 1013 1037 1005 100.3 1000 111.7 1122 1068 1140 1295 1402 1426

Excedente de explotacion (consumo intermedio mes salarios)
Precio del valor agregado/precios impl(citos en el PIB,

Fuente: DANE,

6LL
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GRAFICO 5
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en los montos y en la composicién de la
acumulacién de capital de los diferentes
agentes econémicos estuvo acompafiada de
transformaciones en las modalidades de fi-
nanciamiento.

Ill, DETERMINANTES DEL AHORRO Y
LA INVERSION EN COLOMBIA

El andlisis de la evolucién del ahorro y
la inversién se complementa en esta parte
del trabajo con los resultados de algunos
ejercicios economeétricos simples dirigidos a.,
ubicar los principales determinantes de di-
chas variables en Colombia. Los ejercicios
realizados deben considerarse como prue-
bas preliminares de la hipdtesis considera-
das, ya que no analizan la dependencia de
algunas variables explicativas de los mode-
los utilizados (el nivel de ingresos, por
ejemplo) del ahorro y la inversién, o la in-
terrelaciébn que existe entre estas Ultimas
variables, Desafortunadamente, una solu-
ciébn completa de estos problemas exigirfa
formular un modelo macroeconémico com-
pleto, propésito que excede los objetivos
particulares del presente ensayo.

A, Determinantes de la Formacion Interna
Bruta de Capital Fijo.

Los ejercicios dirigidos a estudiar los de-
terminantes de la inversién real fueron rea-
lizados tanto para el conjunto de la forma-
cién interna bruta de capital fijo como se-
parando la inversién en maquinaria y equi-
po, muy intensiva en importaciones, de la
inversién en construccién. A su vez, esta
Gltima variable fue subdividida entre la
construccién publica y la correspondiente
al sector privado,

Para los estimativos correspondientes a
la inversion total y a la inversién privada se
utilizaron dos tipos de modelos. El primero
de ellos, mds ortodoxo, busca explicar di-
rectamente el comportamiento de la inver-
sion real, mientras el segundo, tratando de
evitar los problemas econométricos que
surgen de la colinealidad entre las variables
utilizadas, se concentra en la determinacién
de la tasa de inversién (la inversién como

, este nivel

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA

proporcién del PIB, medidos ambos a pre-
cios constantes) o propensién media a
invertir, Por su parte, el comportamiento
de la construccion publica se estudié con la
ayuda de un modelo en el cual este tipo de
inversidon estd determinado por los ingresos
corrientes y de capital del gobierno.

1. Determinantes de la inversién real
a) Formulacion

El primer modelo se basa en el principio
cldsico del acelerador. Suponiendo una
relacién marginal capital-producto estable,
postula la inversién real (1) como funcién
del acervo de capital (K) del perfodo ante-
rior*?, por un lado, y del nivel de produc-
cion (acelerador flexible), o del cambio en
(acelerador simple), por el
otro®. Adicionalmente, se incluyeron algu-
nas variables que pudieran afectar la rela-
cién deseada capital-producto o las posibi-
lidades de llevar a cabo la inversién, Den-
tro de estas variables se encuentran:

i) Los precios relativos de los bienes co-
rrespondientes a cada tipo de inversién,
definidos como los cocientes entre los
(ndices de precios respectivos y los impl{-
citos en el PIB (P). Dada la importancia
de la inversién dentro del gasto total, el
signo esperado del coeficiente de esta
variable debe ser negativo, no sélo por la
sustitucién hacia otros tipos de gastos
que genera un aumento en el precio
(efecto sustitucién), sino también por el
efecto sobre el ingreso real de los de-

4 " o .
2 El acervo de capital utilizado como dato ini-

cial en 1952 fue tomado de Harberger (Re-
vista de Planeacién y Desarrollo, octubre
1969), tanto para maquinaria y equipo co-
mo para construccién total, Esta dltima se
subdividié entre privada y publica, con base
en la participacion de las inversiones respec-
tivas entre 1950 y 1960, Las tasas de depre-
ciacién utilizadas fueron 59%o anual para ma-
quinaria y equipo y 290 para construccién.
43 Véase, por ejemplo, Michael K, Evans, Macro-
economic Activity, an Econometric Ap-
proach, New York: Harper & Raw, 1969,
Cap. 4.
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mandantes que tiene ese aumento (efec-
to ingreso)** .

Las condiciones financieras y de liqui-
dez de la economra, medidas alternati-
vamente por la tasa de interés real (r)*
y por el cociente entre el saldo prome-
dio de los medios de pago y el producto
interno bruto nominal (L). A priori, una
mayor liquidez (L) o una menor tasa de
interés (r) deberfan generar mayores ni-
veles de inversién real, Se traté de cap-
tar a través de estas variables el efecto
de las condiciones crediticias en la eco-
nomfa sobre el nivel de la inversién, tra-
tando de corroborar las conclusiones de
estudios anteriores sobre el tema,

iii) Adicionalmente a las variables anterio-

44

45

46

47

res, cuyos efectos se manifiestan todos
sobre la demanda, las estimaciones co-
rrespondientes a la inversiéon total y en
maquinaria y equipo incluyeron tam-
bién un indicador del grado de con-
trol cuantitativo de las importaciones,
con el objeto de tener en cuenta las res-
tricciones de oferta que se pueden ge-
nerar en perfodos de problemas en la ba-
lanza externa del pafs. Para este propdsi-
to se defini6 una variable (RIMP1) cons-
truida ‘‘ad-hoc”” con valores iguales al
PIB en los afios de restriccién y a cero
en los de relativa liberalizacién® . De es-
ta forma, se supuso implfcitamente que
el efecto de la restriccién de importacio-
nes sobre la inversion es proporcional al
nivel del PIB*”, Ademds, se supuso que

No obstante, el coeficiente puede ser positivo
si los bienes de capital son objeto de deman-
das especulativas (v. gr.: la construccién).

Las tasas de interés utilizadas fueron facilita-
das por ‘““Memorando Econémico’ y corres-
ponden a un promedio del rendimiento de
ocho acciones de la Bolsa de Bogotd entre
1950 y 1972, al rendimiento del CAT entre
1973 y 1978, a un promedio del rendimiento
de varios papeles en 1979 y al de los CDT en
1980.

Los afios considerados de restriccién fueron
1950 a 1952, 1956 a 1965 y de 1967 a 1969.

También se utilizé en el estudio la variable
tradicional de restriccién de importaciones - la

122
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una variable de restriccion a las importa-
ciones mide mucho mds directamente
los efectos de la escasez de divisas sobre
la inversién que indicadores alternati-
vos de dicha escasez,

b. Principales resultados

Los principales resultados del modelo
descrito se presentan en el Cuadro No. 7.
La variable representativa del nivel de pro-
duccién (PIB) resulté fuertemente signifi-
cativa, tanto para la inversién total como
para la maquinaria y equipo y para la cons-
truccién privada, Las elasticidades con res-
pecto al PIB, ademds, resultaron superio-
res a la unidad en la inversi6bn total y en
maquinaria y equipo (1.5 y 1.4, respectiva-
mente), mientras la de la construcciéon pri-
vada result6 ligeramente inferior (.9). Este
altimo tipo de inversién, sin embargo, fue
el Unico que respondi6 significativamente a
los cambios en el PIB, con una propension
a invertir cada peso adicional producido de
alrededor del 1590, que supera amplia-
mente la participacion promedio de la
construccién en la producciéon agregada
(6.49/0). De esta forma, aunque el creci-
miento econdmico no necesariamente con-
duce a mayores tasas de inversién en cons-
truccion privada, estas tasas s tienden a au-
mentar en los perfodos de aceleracién de
dicho crecimiento®® . Por otra parte, con-
viene anotar que la alta elasticidad ingreso
de la inversién total y en maquinaria y
equipo no ha conducido a tasas crecientes
de inversién en Colombia, que mds bien
muestran una tendencia a la baja en el pe-
rfodo de postguerra, seguin vimos en la par-
te |l de este trabajo. Ello resalta la impor-

proporcién de registros de importacién apro-
bados por el régimen de licencia previa-, aun-
que corregida por su tendencia. No obstante,
los resultados econométricos con dicha varia-
ble no fueron satisfactorios y por ello se omi-
ten del andlisis.

Conviene anotar que este comportamiento
(baja elasticidad de largo plazo y alta en pe-
rfodos cortos) puede ayudar a compatibilizar
los resultados de Martrnez et. al. y Carrizosa
et. al. sobre el comportamiento de la cons.
truccion en vivienda. Véase al respecto la Sec-
cion |,B. 2 de este trabajo.

R R R IR E=————



CUADRO No.7

DETERMINANTES DE LA INVERSION REAL, 19501980
(Estadfstica t entre paréntesis; e = elasticidad en el punto medio)
Variable dependierite Variables independientes R2 F DW
Constante PIB DPIB  K(-1) P L 4 RIMP4
A Inversién total®
(Media: 1=22.472) 147189 30" —04* _1565"* 980 4169 1.9
(5.4) (-16) (=3.1)
e=15 e=—6
148094 .30 —05 -1456 -05 979 2107 1.6
(2.3) (=7) (=2.1) (—86)
e=15 e=—6
B. Maquinaria y equipo r
(media: IME=9913) 10684 .003 8% =892 —1.5** 040 948 19
(.5) (1.7) (-28) (—2.0)
e=—8
32949 .12 759** e 1 b 934 1178 1.2
(5.8) (-2.2) (-1.6)
e=14 e=—6
C. Construccion privada
(media: ICPR=7.320) -21842 06" —p1 "435.2% 511.0"* 936 886 18
(2.3) (=3) (=14) (286)
e=9 e=—,
3967.0 .01 0a*™ 216 -226 921 700 1.9
(.6) (1.7) - (=7) (-7)
—10666 .04** 7 ek -241 384.1** 949 1120 1.8
(5.5) (2.5) (-1.0) (3.0)
12629.0/ 03"~ 15" 377.9** 947 1486 1.8
(7.6) (2.7) (2.8)
33629 «.027%". 7" =31:6 941 1330 21
6.2) (3.4) (-1.1)

Nomenclatura
a

Inversion y PIB expresados en millones de pesos de 1970.

3 OHHOHY

g€cl

PIB=  Producto Interno Bruto real (media =114,629)
DPIB = Cambio absoluto en el PIB (media =5.985)
K (—=1) = Acervo de capital en el perfodo anterior (medias: inversién total =284 264; maquinaria y equipo = 104378; construccién privada = 113261),

P= Precio relativo de la inversion (medias: inversion total: 89.0 maquinaria y equipo =855, y construccién privada = 95.8).
L= Grado de liquidez: M1/PIB nominal (media = 13.6).
r= Tasa de interés real (media =2.27).

RIMP{= Variable ficticia igual al PIB en los afios de restriccion de importaciones: 1950 a 1952, 1956 a 1965 y 1967 a 1969. Los coeficientes obtenidos
por esta variable se multiplicaron por 100 para su presentacion en el cuadro.

YIBWOT0D N3 NOISHIANI
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tancia de otros factores que han impedido
que se manifieste la alta elasticidad ingre-
so, en particular el aumento en los precios
relativos de los bienes de capital, cuyo im-
pacto sobre la inversién se analiza mds ade-
lante,

El efecto del acervo de capital sobre los
niveles de inversién no pudo ser captado sa-
tisfactoriamente en nuestras estimaciones
econométricas, debido al fuerte grado de
colinealidad de dicho indicador con otras
variables independientes de las regresio-
nes®? . Sélo en el caso de la inversién total
se logré el signo negativo que se esperaba,
e incluso en este caso la significancia esta-
dfstica del coeficiente desaparecié al ser
incluida la variable de restricciobn de impor-
taciones (RIMPq). Ademds, al desagregar
en maquinaria y equipo y construccién pri-
vada se obtuvo un signo positivo, contrario
al que sugiere la teorfa,

La incidencia de los precios relativos se
manifesté claramente en las regresiones co-
rrespondientes a la inversion total y a la in-
versién en maquinaria y equipo. En ambos
casos, las elasticidades estimadas fueron in-
feriores a la unidad y se ubicaron alrededor
de —0.6. De esta forma, un cambio de un
109/ en los precios relativos generarfa va-
riaciones en el sentido opuesto proporcio-
nalmente inferiores, de un 69/o, en los nive-
les reales de la inversién. Como se dijo an-
teriormente, los cambios en la inversién
real inducidos por variaciones en precios re-
lativos no serfan generados solamente por
efectos de sustitucién hacia otros tipos de
gastos. Por el contrario, buena parte de di-
chos cambios podrfan responder mds bien a

49 En particular, el coeficiente de correlacién en-
tre el PIB corriente y el acervo de capital en el
perfodo anterior es de 99,690 en el caso del
capital fijo total, del 98.5%0 en maquinariay
equipo y del 98,890 en construccién publica.
En un intento por corregir este problema, se
utilizé alternativamente una transformacién
algebraica del acervo de capital en la que se
aislaba parcialmente su correlacién con el PIB.
Los resultados obtenidos para los distintos ti-
pos de inversién, sin embargo, fueron muy si-
milares a los del Cuadro No, 7, que se comen-
tan en el texto.

124

los efectos ingreso que conllevan las varia-
ciones en precios relativos de bienes que re-
presentan una parte importante de los gas-
tos totales de la economfa.

Es importante destacar que las variacio-
nes en los precios relativos de la inversién
en maquinaria y equipo dependen funda-
mentalmente de la tasa de cambio real y
del costo real en el exterior de las importa-
ciones. Dichos precios pueden considerarse
as( como variables exégenas del modelo es-
timado sin incurrir en sesgos graves de si-
multaneidad, Por otra parte, la inelastici-
dad precio de la inversién en maquinariay
equipo implica que el intento de lograr un
ajuste del sector externo de la economf(a a
través del tipo de cambio exige al mismo
tiempo un mayor esfuerzo de ahorro y un
sacrificio en la tasa de acumulacién de ca-
pital. Este doble impacto, aparentemente
contradictorio, de los procesos de ajuste
externo no ha sido resaltado adecuadamen-
te en estudios anteriores sobre el tema,

El efecto de los precios relativos sobre la
inversiébn en construccion privada es menos
claro. La significacién estadfstica del coefi-
ciente es siempre m4s baja que en los otros
tipos de inversién y desaparece cuando se
incluye el incremento en el PIB entre las
demds variables independientes, Aunque la
causa principal de este resultado puede ser
la existencia de problemas de multicolinea-
lidad, también puede estar vinculada a la
existencia de sesgos de simultaneidad en las
estimaciones, ya que se consideran los pre-
cios como variables exdgenas del modelo,
En efecto, a diferencia del caso de maqui-
naria y equipo, la importancia de la pro-
duccién doméstica en la oferta de materia-
les de construccién puede hacer que las
cantidades demandadas afecten positiva-
mente los precios y que no se pueda postu-
lar, por tanto, una relacién de casualidad
unfvoca entre éstos y aquellos.

Las variables de tipo financiero incorpo-
radas en las estimaciones, el grado de liqui-
dez (L) y la tasa de interés (r), no mostra-
ron resultados significativos sobre la inver-

|

|

sién total ni sobre la inversién en maquina- ‘



ria y equipo, casos en los cuales, por el
contrario, se obtuvieron signos opuestos a
los esperados tedricamente. S6lo en el caso
de la construccién privada se obtuvieron
los signos esperados de los coeficientes,
aunque en el caso de la tasa de interés no
fueron estad(sticamente significativos. De
acuerdo con los resultados del Cuadro No.
7, si la oferta monetaria como proporcién
del PIB aumentara en 3 puntos porcentua-
les, la inversidn en construccién privada au-
mentar (a, ceteris paribus, en un 159/0 real,
equivalente a un punto porcentual como
proporcién del PIB, El efecto no es muy
significativo, habida cuenta de que exigirfa
aumentar la oferta monetaria en un 22%/o
en relacién con el ingreso nominal (ya que
la media de la variable L es 13.6).

Finalmente, la variable de restriccién de
importaciones presenté un efecto significa-
tivo y con el signo negativo esperado sobre
la inversién en maquinaria y equipo. Debi-
do a la forma como se construyé la varia-
ble RIMP1, el coeficiente obtenido indica
que la inversién en ese tipo de bienes se re-
ducirfa, en los afios de restriccién de im-
portaciones, en mds de un 10/o del PIB,

2 Determinantes de /a tasa de inversion

a, Formulacién

El segundo modelo utilizado para estu-
diar el comportamiento de la inversién es-
tuvo dirigido fundamentalmente a evitar
los problemas de multicolinealidad que se
presentan en estimaciones econométricas
con series de tiempo. Con este propésito,
se tomé la propensién media a invertir en
la economfa como variable dependiente de
las estimaciones y se postulé como funcién
de varios tipos de variables:

i} Las desviaciones porcentuales de la pro-
duccién real frente a su tendencia de lar-
go plazo (YT), cuyos efectos positivos o

-negativos sobre la tasa de inversién
muestran el grado en que ésta refuerza o
atentia los ciclos de la actividad econé-
mica general,

ii) La relacién capital-producto, definida
como el cociente entre el acervo de ca-

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA

pital de cada sector en el perfodo inme-
diatamente anterior [ K (=1) ] y el nivel
de produccién corriente (PIB). De
acuerdo con el modelo del acelerador,
esta variable debe afectar negativamente
la tasa de inversién.

iii) Los precios relativos de los bienes
correspondientes a cada tipo de inver-
sion (P), definidos en la misma for-
ma que en el modelo anterior,

iv) Las variables de tipo financiero como el
grado de liquidez (L) o la tasa de inte-
rés real (r).

v) La restriccién de importaciones, expre-
sada por una variable binaria (RIMP5)
con valor (1) en los afios de restriccién y
cero (0) en los afios de relativa liberali-
zaci6n®®,

b. Principales resultados

Como se puede observar en el Cuadro
No. 8, la variable YT manifesté un efecto
positivo sobre el coeficiente de inversidn,
tanto a nivel global, como en maquinaria y
equipo y en construccién privada tomadas
por separado. De esta manera, se encontré
que la formacién interna bruta de capital
fijo es una variable procfclica, por cuanto
los incrementos en el PIB por encima de su
tendencia conducen a una mayor propen-
sién media a invertir, la cual, a su vez, al ge-
nerar mayor demanda, debe contribuir a
acelerar alin mds el crecimiento de la pro-
duccién,

Los resultados obtenidos con la rela-
cién capital-producto, por su parte, fue-
ron similares a los conseguidos con el acer-
vo de capital en el modelo anterior, En par-
ticular, sélo se obtuvo el signo negativo es-
perado en las estimaciones correspondien-
tes a la inversién total e incluso en ese caso
los coeficientes no fueron significativamen-
te diferentes de cero.

En forma consistente con las estimacio-

nes del primer modelo, los precios relativos
mostraron un efecto significativo, pero con

50 ygase al respecto la Nota. 46.
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- g CUADRO No. 8

DETERMINANTES DE LA TASA DE INVERSION REAL, 1950 — 1980
(Estad(stica t entre paréntesis; e = elasticidad en el punto medio)

Variables Independientes
K(-1)/

VOINONOD3 VHNLNNAOD

Variable dependiente Constante Yi PIB P L r RIMP, R* F DW p
A. Inversién total
(media: I/P1B = 20.3%) 60.6 .007 -.075 =23 —111* 839313 17 5
(.0) (=1.1) (-4.6) (-1.3)
=-1.00
37.0 26* -7 —-1.50** 814 379 16 6
(1.5) (—4.6) (-1.9)
e=_8
317 28** —17** .34 818 281 1.7 5
(1.6) (—4.8) (.9)
e=—8
B. Maquinaria y equipo
(media: IMET/PIB = 8.95%b0) 184 .16* -.10** A2 5792329 +99 4
(1.2) (-4.8) (=2.4)
=-9
C. Construccién privada 33 A3 —.05** B7*% 846 489 17 5
(media: ICPR/PIB = 6.40/0) (2.6) (-3.7) (4.5)
e=_75
134 005 =07"" -.05 736241 "3 3
(.1) (-5.6) (-.2)
e=—_8
Nomenclatura:
b o 8 Desviacién porcentual del PIB, frente a su tendencia.

P
L

Precio relativo de la inversion (medias: inversién total=89.0; maquinaria y equipo= 855 construccién privada=95.8)
Grado de liquidez: M1/PIB (media= 13.6)
Tasa de interés real (media __ 2.27)

r
RIMP, = "Variable ficticia igual a 1 en los afios de restriccién de importaciones: (1950 a 1952, 1956 a 1965y 1967 a 1969)

I | — | ,
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elasticidades algo superiores, mds cercanas
a la unidad, sobre los distintos tipos de in-
versién, Los efectos del grado de liquidez
s6lo se manifestaron en forma significativa
sobre la construccion privada y fue ésta
también la Gnica que mostré un impacto
negativo, aunque sin significacién estad(sti-
ca, de los cambios en la tasa de interés real,
Finalmente, la variable de restriccion de
importaciones manifesté un efecto estadfs-
ticamente significativo, no sélo sobre la
tasa de inversién en maquinaria y equipo si-
no sobre la de formacién global de capital
fijo en la economfa. De acuerdo con los pa-
rametros obtenidos, la restriccion de im-
portaciones tendrfa un efecto sobre la in-
version ligeramente superior al que se cap-
taba en las estimaciones del primer modelo,
reduciendo su participacién en el PIB en al-
go mas de 1.5 puntos porcentuales.

3. Determinantes de la inversion

construccion publica

Una parte importante de la formacion
interna bruta de capital fijo en Colombia
estd constituida por inversion publica, cu-
yos determinantes deben obviamente dife-
rir de los de la inversién privada. Desafor-
tunadamente, segin vimos en una seccién
anterior, las Cuentas Nacionales del Banco
de la Republica, con las cuales se pueden
obtener series de tiempo relativamente lar-
gas, no permiten discriminar estrictamente
dicho tipo de inversion en el caso de la ma-
quinaria y equipo, y sélo consideran por se-
parado a la construccién publica. En cual-
quier caso, el andlisis de los determinantes
de esta construccién puede otorgar algunas
luces sobre el conjunto de la inversién gu-
bernamental, aunque, por las razones ex-
puestas, cualquier resultado estad(stico de-
be mantenerse simplemente en calidad de
hipdtesis,

El modelo bédsico utilizado para explicar
el comportamiento de la construccién pu-
blica real (ICPU) la postula como depen-
diente de los ingresos corrientes del gobier-
no y del crédito externo neto al sector pu-
blico. Para las estimaciones econométricas,
ademds, se considerd que la respuesta efec-

tiva de la construccién publica frente a los
cambios en las variables mencionadas sélo
se darfa parcialmente durante un mismo
afio, rezagéndose parte del ajuste p.va afios
posteriores. Por esta razén siguiendo el mé-
todo de Koyck, se incluyé la propia inver-
siébn en construccidon publica rezagada un
afio entre las variables explicativas.

La ecuacién estimada por el método de
minimos cuadrados ordinarios fue

ICPU = 35.404+ 07T+ 46CP+ .64 ICPU (—1)

= (1.8) (36) (5.4)

R* = 965 F=2381

DW = 172

donde,

ICPU = Inversién en construccién publica,
en millones de pesos de 1970.

T = Ingresos corrientes del gobierno,
en millones de pesos de 1970, de-
flactados con los precios implfci-
tos en la construccién publica.

CP = Crédito externo neto al sector pu-

blico, en millones de pesos de
1970, deflactado con los precios
implfcitos en Ja construccién pu-
blica.

De acuerdo con estos resultados, el
efecto del crédito externo es notoriamen-
te mas importante que el de los ingresos co-
rrientes del gobierno para la determinacién
del comportamiento de la construccién pu-
blica. Teniendo en cuenta la importante
porcién de los ajustes que se rezaga para a-
fios posteriores (un 469/0), $100 adiciona-
les de crédito externo aumentarian la inver-
siébn en construccién publica en $128 ($46
el mismo afio y el resto en los siguientes).,
En cambio, el aumento en la construccion
publica generada por un aumento de $100
en los ingresos corrientes del gobierno serfa
de s6lo $19, de los cuales apenas $7 se ma-
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nifestarfan durante el mismo afio®. Se con-
firma, de esta manera, la estrecha vincula-
cién entre el crédito externo vy la inversién
realizada por el sector publico, que habran
encontrado varios trabajos comentados en
una seccién anterior de este estudio’?.

No obstante, este resultado no debe ha-
cernos perder de vista la dependencia de la
inversion publica de la polftica econémica
adoptada por distintas administraciones y
que explica, segin vimos en la parte |, las
principales fluctuaciones de la construccién
gubernamental en el pasado. En este senti-
do, el andlisis anterior no debe ocultar el
hecho de que la blsqueda de crédito exter-
no o de recursos tributarios adecuados pue-
de estar determinada por la polrtica de in-
version estatal y no a la inversa, tal como se
supone en el ejercicio econométrico realiza-
do.

B. Determinantes del ahorro

Como se vio en la primera parte del pre-
sente artfculo, las hipdtesis que existen so-
bre los determinantes del ahorro en Colom-
bia son variadas. En esta seccién se presen-
tan algunos ejercicios econométricos sobre
series de tiempo, en los cuales se busca
contrastar algunas de dichas hipdtesis pa-
ra el perfodo 1950 a 1980. Para ello, se uti-
lizaron las cifras sobre ahorro bruto total y
privado de las Cuentas Nacionales elabora-
das por el Banco de la Republica. Desafor-
tunadamente, la falta de desglose de los
fondos de depreciacion en dichas Cuentas
nos impidié trabajar en forma aislada los
determinantes del ahorro bruto de los ho-
gares y de las empresas privadas.

Aparte del efecto mds aceptado del in-
greso sobre el ahorro se consideraron tres

5l El tipo de resultados presentado en esta sec-
cién se corrobora también mediante estima-
ciones sobre la tasa de inversion co® respecto
al PIB, en las cuales se pudo detectar ademds
un efecto negativo del precio relativo de esa
inversion estadisticamente significativo, con
elasticidad de corto plazo cercana a —04.

52 Véanse los trabajos citados en las notas 25 y

26.
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tipos de hipdtesis, cuya constatacién es-
tadfstica se presenta inicialmente por se-
parado y mds adelante en forma conjunta:

a. En primer término se consideraron las
teorfas tradicionales sobre determinan-
tes de la tasa de ahorro. En particular, se
incluyeron en este grupo cuatro tipos de
hipétesis: (i) aquella segin la cual el
consumo depende del ingreso “perma-
nente’’ o de largo plazo de los agentes e
econdmicos mds que de su ingreso co-
rriente; en este caso, el ahorro se incre-
mentarfa relativamente en los perfodos
de auge, en que el ingreso supera sus ni-
veles ““normales’’, y se reducirfa como
proporcién del ingreso en las situacio-
nes opuestas; (ii) la hipdtesis ortodoxa
de tipo financiero, segin la cual el aho-
rro depende positivamente del nivel de
la tasa de interés real, entendida ésta
como remuneracion por la abstinencia;
(iii) la hip6tesis monetaria, seguin la cual
el grado de liquidez, al tener un efecto
riqueza sobre el consumo, reduce la pro-
pension media al ahorro; vy, (iv) la hips-
tesis del ahorro forzoso generado por la
inflacién.

b. En un segundo grupo se consideraron
tres hipétesis vinculadas con el sector
externo: (i) el efecto de sustitucién en-
tre el ahorro externo y el ahorro inter-
no®; (ii) el impacto particularmente
fuerte de los ingresos provenientes de las
exportaciones sobre el ahorro; y (iii) el
ahorro forzoso que generan los contro-
les cuantitativos a las importaciones, al
obstaculizar la realizacién efectiva de
una parte del consumo deseado; este e-
fecto es una alternativa a la sustitucién
forzosa por bienes y servicios naciona-
les que generan los mismos controles, y
es, por lo tanto, mds importante cuanto
menor sea el grado de sustituibilidad de
las importaciones de bienes de consumo
(o de insumos que se incorporan en la
produccién interna de dichos bienes)
por otros artfculos producidos domés-
ticamente,

53 Segtin veremos mas adelante, la interpretacién

de este efecto es, sin embargo, problemdtica,



c. Finalmente, se consideraron las hipéte-
sis relacionadas con la distribucién del
ingreso, en las que se busca captar las
posibles diferencias entre las propensio-
nes marginales al ahorro de los asalaria-
dos, y de los receptores de excedentes
urbanos y rurales,

1. Hipotesis tradicionales sobre deter-
minacién del ahorro.

Las cuatro primeras hipdtesis mencio-
nadas en el aparte anterior pueden verse
como las méas tradicionales sobre la de-
terminacién de la tasa de ahorro, El ani-
lisis econométrico de estas hipdtesis fue
realizado con dos tipos alternativos de es-
timaciones: (a) postulando el ahorro de-
flactado por el (ndice de precios implfci-
tos de la demanda interna, como funcién
del ingreso bruto real en la economfa vy
de las variables correspondientes a las dis-
tintas' hipdtesis; y (b) postulando direc-
tamente la tasa de ahorro sobre ingreso
bruto como funcién de dichas variables.

En el Cuadro No. 9 se presentan algu-
nos de los resultados obtenidos en las esti-
maciones realizadas por el método de
Cochrane-Orchutt para corregir por autoco-
rrelacion. Como se puede apreciar, los coe-
ficientes de autocorrelacién entre los erro-
res (p) fueron muy altos en todos los casos,
acercandose a la situacién conocida en la li-
teratura econométrica como de ‘‘paseo
aleatorio” (p = 1). Este tipo de resultado
sugiere que las funciones de ahorro (o de
consumo) tienen desplazamientos asocia-
dos a factores no considerados entre las
variables independientes de las ecuaciones,
con efectos que perduran mds alla del pe-
rfodo anual tomado como referencia. Asf,
por ejemplo, un cambio en las preferencias
de los consumidores, una reforma tributaria
0 una restriccién sobre el consumo (como la

~ restriccion de importaciones) que no estén

captadas satisfactoriamente por las varia-
bles consideradas en las ecuaciones, podrfa
inducir un determinado error en la estima-
cibn econométrica del afio correspondien-
te, que perdura en los anos posteriores.

Los efectos de las variables incluidas en
las ecuaciones del Cuadro No. 9, siguiendo
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las hipétesis tradicionales sobre el ahorro,
fueron en general muy poco concluyentes,
La unica variable que resulté estadfstica-
mente significativa en todas las estimacio-
nes, tanto para el ahorro total como para el
privado, fue el ingreso bruto real. Los coe-

. ficientes obtenidos para esa variable sugie-

ren que la propensién marginal a ahorro de
la economia en su conjunto se ubica en tor-
no al 309/o0. Esta propensién al ahorro pro-
viene en parte del sector privado, el cual,
de acuerdo con los pardmetros estimados,
incrementa el ahorro en $18 6 $19 por
cada $100 adicionales de ingreso generados
en la economf(a, Otra parte, sin embargo,
debe convertirse en ahorro a través de me-
canismos tributarios y del ahorro guberna-
mental,

En consistencia con la hipdtesis tradicio-
nal, el ingreso “‘transitorio’’, entendido co-
mo las desviaciones del ingreso corriente
frente a sus niveles normales deberfa tener
un efecto positivo sobre el ahorro, adicio-
nal al del propio ingreso corriente o, en
otros términos, un efecto positivo sobre la
propension media al ahorro. Las regresiones
presentadas en el Cuadro No. 9 no corro-
boran esta apreciacién®?.

En el caso del ahorro privado, las desvia-
ciones porcentuales del ingreso real frente a
su tendencia de largo plazo (YT), tomadas
como indicativas del ingreso ‘‘transitorio’’,
manifestaron el signo positivo esperado, pe-
ro los niveles de significancia estadfstica
fueron poco satisfactorios. Por su parte, pa-
ra el ahorro total, los coeficientes de YT re-
sultaron negativos —aunque tampoco fue-
ron significativos estadisticamente— sugi-
riendo que la tasa de tributacién y de aho-
rro oficial se reducen en los perfodos de au-
ge econdmico.

Las hipdtesis ortodoxas sobre la deter-
minacién de la tasa de ahorro mediante va-

4 . 5 .
3 Los efectos del ingreso transitorio sobre el

ahorro se trataron de captar también median-
te una variable alternativa a YT, definida por
las desviaciones del ingreso frente a sus pro-
medios mdviles de tres afios, sin que se obtu-
viera con ello mejores resultados.
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CUADRO No. 9

DETERMINANTES TRADICIONALES DEL AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950 — 1980
(Estadf(sticas t entre paréntesis)

Variables independientes

Variable dependiente Constante Y YT r L IPC R? F DwWw p
A. Ahorro bruto total real
(media: 22.100) —27892 31* 1218 226.7* 925.3 103.7 97.1 1582 23 .8
(6.3) (-.7) (1.4) (1.1} (1.1)
—9096 2t 189.1 76.0 96.9 271220 7
(9.4) (1.2) (.8)
B. Ahorro privado bruto real
(medio: 16.079) —-11166 Aq9** 67.2 175.5 295.1 189.8** 954 991 23 .6
(7.1) (.4) (1.1) (.4) (1.9)
—6492 .18** 57.7 -158.7 178.6* 95.4 1283 °22 1.6
(7.5) (.4) 1.1) (2.0)
C. Ahorro bruto total/ingreso
bruto
(media: 18.79/0) .2 —.002 A1 .60 .8 68.2 134 22 9
(0.0) (1.0) (1.1) (1.2)
189 .07 .06 66.9 2730 2.1 8
(.7) (1.0)
D. Ahorro privado bruto/ingreso
bruto
(media: 14,090) 6.8 .09 .07 37 16** 61.1 9822 B
(.9) (.6) (.7) (2.6)
122 .06 .04 45%, 603 133 22° 8
(.7) (.4) (2.7)
Nomenclatura:
Y = Ingreso bruto real en millones de pesos de 1970, definido como el Producto Nacional Bruto deflactado por el indice precios implicitos en la de-
manda interna (media= 112059)
YT = Desviaciones porcentuales de Y con respecto a su tendencia logarftmica entre 1950 y 1980 (expresadas como porcentaje)
r = Tasa de interés real (media= 2,27)
L = Grado de liquidez, definido como M1/PNB, en términos nominales (media= 13.8)
IPC = Tasa de crecimiento en el fndice de precios al consumidor (media= 13.1)

Significativamente diferente de cero con 9090 de probabilidad
Significativamente diferente de cero con 9590 de probabilidad

— | . - " ——
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riables financieras no recibieron tampoco
sustento estadfstico satisfactorio. Aunque
el efecto de la tasa de interés real (r) resul-
t6 positivo, de acuerdo con lo esperado, su
significacién estadfstica fue muy baja. Por
su parte, la variable indicativa del grado de
liquidez en la economfa (L), definida como
el cociente entre la oferta monetaria y el
PNB nominal, condujo a resultados con sig-
no contrario al respecto tedricamente,

La tasa de inflacién (IPC) mostré en to-
das las estimaciones el efecto positivo que
se esperaba sobre el ahorro. Aunque en el
caso del ahorro total ese efecto no fue es-
tadfsticamente significativo, en el ahorro
privado sf lo fue, En realidad, entre las hi-
pdtesis ortodoxas que se consideran en el
Cuadro No, 9, s6lo la correspondiente a la
tasa de’ inflacion recibié sustento estadfs-
tico satisfactorio, Segun esas estimaciones,
una aceleracién de la inflacién en 10 pun-
tos porcentuales harfa aumentar el ahorro
privado como proporcién del ingreso na-
cional bruto, en cerca de 1.5 puntos, aun-
que sin afectar sensiblemente el ahorro to-
tal (o alterdndolo en una proporcién mu-
cho menor),

Vale la pena anotar que este efecto pue-
de estar vinculado en buena medida con
dos tipos de procesos redistributivos:

a) Por una parte, los mayores ritmos de
crecimiento de los precios tienden a
trasladar rentas de sectores de ingresos
més rrgidos, como el de los asalariados,
cuyas propensiones al ahorro son muy
bajas, hacia sectores capitalistas y rentis-
tas con mayores propensiones a ahorrar,
Este efecto es compatible con la hipdte-
sis del ahorro forzoso que han postulado
diferentes autores, aunque no necesaria-
mente tiene que estar vinculado con és-
ta. Seguin dicha hipdtesis, la insuficien-
cia de un ahorro adecuado para finan-
ciar la inversién en las economfas en de-
sarrollo obligarfa a las empresas a finan-
ciarse mediante aumentos en los precios.
Al reducir el ingreso real de los asala-
riados, esos aumentos permitirfan redu-
cir forzosamente el consumo y generar
el ahorro requerido para el ajuste macro-

b

—~

econémico. Alternativamente, en |la me-
dida en que el exceso de demanda se
manifieste primordialmente sobre el
mercado de alimentos, el ajuste corres-
pondiente en los niveles de precio gene-
ra una transferencia de ingreso de los a-
salariados hacia los rentistas rurales, con
un efecto nuevamente positivo sobre el
ahorro, debido a la mayor propensién
a ahorrar de éstos ultimos®S,

Por otra parte, debido a la inelasticidad
que tradicionalmente ha caracterizado la
estructura tributaria colombiana, la
inflacién tiende a redistribuir ingresos
en favor del sector privado, aumentando
su ingreso disponible, Aunque en este
caso no se darfa necesariamente un in-
cremento en la tasa de ahorro de la eco-
nomfa —para lo cual se requerirfa que la
propensién al ahorro de los agentes pri-
vados favorecidos por la inflacién fuera
superior a la del sector oficial—, sf au-
mentarfa el ahorro privado y la propor-
cién que éste representa en el ingreso
nacional. Este tipo de fenémeno es pro-
bablemente el que explica que la infla-
cibn tenga un impacto significativo
sobre el ahorro privado, pero no se ma-
nifieste en forma significativa sobre el
ahorro bruto de la economra en su con-
junto,

Varios estudios sobre los procesos de

endeudamiento externo de América La-
tina han sugerido que para la mayor par-
te de estos pafses el ahorro externo que in-
gresa como capital de préstamo o de inver-

sién directa no viene a complementar sino

mads bien a sustituir los esfuerzos de ahorro
interno, Desde otra perspectiva, el ahorro
externo permitirfa reducir la parte no de-

55 juan Luis Londofio, op. cit.; Andre Pinheiro

de Lara Resende, Inflation, growth and oligo-
polist pricing in a semi-industrialized econo-
my: the case of Brazil, Tesis Doctoral, MIT,
May 1979.
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seada o forzosa del ahorro doméstico que
tienen que realizar en su ausencia estos
pafses. El caso colombiano no parece ser
una excepcién a esta regla, Por el contrario,
el ahorro interno en Colombia muestra un
patrén de comportamiento que sugiere cla-
ramente esa sustitucién, reduciéndose en
los perfodos en que el ahorro externo que
ingresa al pafs es mayor. En efecto, el défi-
cit en cuenta corriente con el exterior
—que desde el punto de vista macroecond-
mico equivale al ahorro externo— tiene un
efecto negativo altamente significativo so-
bre el ahorro doméstico, tanto publico co-
mo privado (Véase al respecto el Cuadro
No. 10)%¢.

La interpretacién de este resultado exi-
ge, sin embargo, algunos comentarios. El
primero y mds importante se relaciona con
los mecanismos de ajuste macroeconémico
en una economfa que enfrenta una brecha
externa, Parte del ajuste puede operar en
estas condiciones mediante una reduccién
del nivel de actividad econémica®’ o de la
inversion en relacion con sus niveles desea-
dos (véase al respecto las Secciones I11-A-1
y II-A-2 de este trabajo). Sin embargo,
otra parte puede ser el resultado de ajustes
del ahorro, En este caso, una reduccién del
financiamiento externo forzarfa un aumen-
to del ahorro doméstico por encima de sus
niveles deseados y un aumento del primero
tendrfa el efecto contrario. No ocurrirfa lo
mismo si, cuando priva la brecha interna,
el ahorro se equipara con su nivel deseado.
De esta manera, el coeficiente del déficit en
cuenta corriente en las estimaciones econo-
métricas correspondientes captarfa, no sélo

o8 Mark Gersovitz, op. cit, y Luis Landau ‘‘Sa-

vings Functions for Latin America’’, en Hollis
B. Chenery, ed., Studies in Development
Planning, Cambridge: Harvard University
Press, 1971, Cap. 13) obtuvieron para Colom-
bia este mismo resultado en el pasado.
57 Véase, por ejemplo, Edmar L. Bacha,
“Growth with limited Supplies of Foreign Ex-
change: A Reappraisal of the Two-Gap Mo-
del””, en Moisés Syrquin, Lance Taylor y
Larry Westphal, eds., Economic Structure and
Performance: Essays in honor of Hollis Che-
nery, Orlando: Academic Press, 1984, Cap.
13.
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estos efectos de sustitucién entre el ahorro
externo y el interno, sino ante todo, la im-
portancia relativa de la brecha externa co-
mo condicionante del proceso de desarro-
110%, Ello puede explicar por qué en las
primeras estimaciones de este efecto para
Colombia, referidas al perfodo 1950-1966,
el efecto sustitucién calculado era muy alto
(—0.78), mientras en el Cuadro No. 10, el
coeficiente estimado para el ahorro total en
el perfodo 1950-1980 fue mucho més bajo
(—0.44)%,

El seqgundo problema tiene que ver con
los mecanismos a través de los cuales opera
el efecto sustitucibn anotado. Podriamos
suponer, en primer término, que el ahorro
externo afecta al interno a través de varia-
bles financieras; no obstante, segliin vimos
en la seccién anterior, el efecto de estas va-
riables sobre el ahorro en Colombia no es

muy importante. Una segunda alternativa
tendrfa que ver con los efectos distributi-
vos que se generan en el proceso de ajuste
externo; en este caso, serfa mucho més 16-
gico especificar una funcién de ahorro que
incorpora dichos efectos directamente y
analizar el impacto del ciclo externo sobre
la distribucién del ingreso. Finalmente, se-
rfa posible postular que algunas variables
del sector externo afectan directamente el
nivel de ahorro. Las posibilidades més evi-
dentes son, por una parte, el efecto de los
ingresos de los exportadores sobre el aho-

58 Landau, op. cit. Obviamente, el-argumento su.-

pone que cuando priva la brecha interna, el

ajuste macroeconémico no exige cambios en

el ahorro en relacién con sus niveles deseados,

La experiencia colombiana no confirma nece-

sariamente este supuesto. En efecto, durante

la bonanza cafetera de 1975-1979, el gobierno

se vio obligado a disefiar instrumentos de aho-

rro forzoso para absorber el superdvit en cuen-

ta corriente con el exterior, segin hemos visto

en secciones anteriores de este trabajo.

59 Bl ori ;

primero de los efectos anotados fue esti-

mado por Landau. Gersovitz obtuvo para un

estudio reciente, referido al perfodo 1950-

1978, un coeficiente de —0.36, pero en una

regresién que inclufa también las exportacio-

nes como determinante del ahorro, adicional-

mente al efecto del ahorro externo y del nivel
de ingreso.



rro, tanto a través de sus receptores priva-
dos como indirectamente a través de la tri-
butacién y, por otra, el impacto del con-
trol de importaciones, que al obstaculizar
el consumo de bienes y servicios importa-
dos (o bienes y servicios producidos inter-
namente con un alto componente importa-
do) inducen un ahorro forzoso en la eco-
nomfa,

El Cuadro No. 10 presenta algunos ejer-
cicios dirigidos a corroborar estas Gltimas
hipdtesis. Como se puede apreciar, los coe-
ficientes obtenidos tuvieron en todos los
casos los signos positivos esperados, aunque
su significancia estadfstica no fue entera-
mente satisfactoria, Como se hard claro
maés adelante, esto Gltimo puede surgir de
problemas de especificacién de las ecuacio-
nes, al estar excluyendo variables con efec-
tos importantes sobre el ahorro, particu-
larmente aquellas relacionadas con la dis-
tribuciéon del ingreso derivado de activida-
des domésticas. Mas aun, aunque el coefi-
ciente de la variable que mide el nivel de
exportaciones resulté altamente significati-
vo en las regresiones que captan los deter-
minantes del nivel de ahorro, las magnitu-
des de las propensiones marginales a aho-
rrar ingresos provenientes de las exporta-
ciones calculadas son excesivas —939/o para
el ahorro privado (la suma de los coeficien-
tes de las variables Y y X) y 1110/o para el
ahorro total. De ser cierto, este ultimo re-
sultado implicarfa que un aumento en las
exportaciones no generarfa una expansion
sino una contraccién econémica,

3. Determinantes distributivos del aho-
rro.

a. Variables distributivas utilizadas

El andlisis econométrico de los efectos
de las variables relacionadas con la distribu-
cién del ingreso sobre el ahorro fue realiza-
do considerando tres tipos de ingresos: los
salarios (S), las rentas y ganancias genera-
das en las actividades agiopecuarias o ‘‘ex-
cedente rural”’ (ER) vy el “‘excedente urba-
no (EU). Los tres tipos de ingresos consi-
derados se definieron con base en las Cuen-
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tas Nacionales del Banco de la Republica,
de forma tal que su suma correspondiera
con el Ingreso (o Producto) Nacional Bru-
to. Los salarios se tomaron directamente de
las cifras sobre remuneracién al trabajo; el
‘‘excedente rural” se definié como la dife-
rencia entre el Producto Interno Bruto del
sector agropecuario y la remuneracién al
trabajo en ese sector; y, finalmente, el “‘ex-
cedente urbano’ se calculé como el residuo
entre el PNB y la suma de los salarios to-
tales y el excedente rural,

Desafortunadamente, las cifras de las
Cuentas Nacionales del Banco de |la Repu-
blica no permiten identificar las propor-
ciones en las cuales los ingresos de los dis-
tintos agentes econémicos se convierten en
impuestos ni, por lo tanto, la forma como
se distribuye el ingreso disponible del sec-
tor privado. Por esta razon, la interpreta-
ciébn de los coeficientes estimados debe
ser particularmente cuidadosa. En el caso
del ahorro total, los efectos de cada una de
las variables distributivas utilizadas inclu-
yen, no s6lo el ahorro directo de los recep-
tores de ingresos correspondientes, sino
también el impacto de dichos ingresos so-
bre la tributacién y a través de esta sobre el
ahorro gubernamental, Mientras tanto, en
las estimaciones correspondientes al ahorro
privado los coeficientes que se obtienen se
refieren a los efectos del ingreso total (an-
tes de impuestos) sobre el ahorro y no a los
del ingreso disponible,

b. Métodos de estimacion

Las estimaciones econométricas sobre
los determinantes distributivos del ahorro
se realizaron alternativamente postulando
|la tasa de ahorro o el ahorro real como
variables dependientes, en la misma forma
que con las hipdtesis analizadas en las sec-
ciones anteriores, En el primer caso, la tasa
de ahorro se postulé como una funcion de
la participacion de cada uno de los tres ti-
pos de ingresos considerados dentro del in-
greso nacional bruto (S/Y, EU/Y y ER/Y.
No obstante, teniendo en cuenta que la su-
ma de estas participaciones debe ser igual a
la unidad, el andlisis econométrico sobre
sus efectos no se puede hacer incluyéndolas
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CUADRO No. 10

DETERMINANTES DEL AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO VINCULADOS CON EL SECTOR EXTERNO,
1950 — 1980
(Estadfsticas t entre paréntesis)

Variables Independi

Variables dependientes Constantes Y DCC X RIMP R? F DW P
A. Ahorro Bruto total real
(media = 22100) 7651 21" —.44*" 970 4344 21 6
(14.4) (2.0)
—6438 09** 102755 23 974 3199 21 5
(1.7) (3.1) (1.2)
B. Ahorro privado bruto real
(media = 16.079) —3906 A9 —85"" 960 3255 1:8s L2
(24.7) (-5.8)
-4088 .05 .8g** 0.8 953 1756 241 3
(1.0) (2.9) (.4)
C. Ahorro bruto total/ingreso bruto
(media = 18.790) 208 —.34* 69 .4 635 22 8
(-19)
15.7 13171 1.35% 697 31.1 23 B
(1.4) (1.6)
D. Ahorro privado bruto/ingreso bruto
(media = 14 09/) 151 =425 58.8 399+ =22 57
(—2.3)
17 A7 .81 53.0 52 523 .8
(7) (.9)
Nomenclatura:
¥ = Ingreso bruto real en millones de pesos de 1970, definido como el Producto Nacional Bruto deflactado por el indice de precios implicitos en la
demanda interna (media= 112,059),
DCC = Déficit en cuenta corriente con el exterior, definido en términos reales, deflactado por los precios implicitos en la demanda interna, para las re-
gresiones contra la tasa del ahorro real y expresado como porcentaje del ingreso en las regresiones contra la tasa de ahorro.
X = Exportaciones de bienes y servicios, definidos en términos reales, deflactados por los precios implicitos en la demanda interna, para la regresio-
nes contra el ahorro real (media= 16.574) y como porcentaje del ingreso bruto en |as regresiones contra la tasa de ahorro (media= 14.4)
RIMP = Restriccién de importaciones. En las regresiones contra el ahorro real esta variable se expresa por la magnitud del ingreso (Y) en los afios de res-

triccién y como cero en los de liberalizacién; los coeficientes obtenidos se multiplicaron por 100 para su presentacién en el cuadro. En las regre-
siones contra la tasa de ahorro, toma valor uno en afios de restriccion y cero en el resto.
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a todas simultdneamente sin caer en un
problema de plena multicolinealidad entre
las variables explicativas. Por esta razdn, las
estimaciones se hicieron excluyendo siem-
pre una de las variables distributivas. Mds
espec(ficamente se opté por excluir la va-
riable correspondiente a la participacién de
los salarios en el ingreso (S/Y) y por esti-
mar las tasas de ahorro como funciones de
la participacion del excedente urbano y del
excedente rural®® (Cuadro No. 11). Debe
tenerse cuidado por tanto en no interpretar
los coeficientes de estas variables como sus
propensiones marginales al ahorro. Dichos
coeficientes captan mds bien el efecto in-
cremental sobre el ahorro de redistribuir el
ingreso de los asalariados en favor de cada
uno de los tipos de excedentes® .

En el segundo caso, se traté de estimar
la ecuacion:

donde A, Wy, EUt y ER¢ son el ahorro, los
salarios, el ““excedente urbano’’ y el "‘exce-
dente rural”, respectivamente, expresadas
todos en millones de pesos de 1970, deflac-
tados por el (ndice de precios implfcitos en
la demanda interna, a es el ahorro auténo-
mo y b, ¢y d las propensiones marginales a
ahorrar de cada uno de los tipos de ingreso.

La estimacion directa de la ecuacion (1)
con base en series de tiempo conlleva, sin
embargo, graves problemas de multicolinea-
lidad. Por eso se recurri6 a una serie de
transformaciones algebraicas basadas en el
hecho de que las tres variables distributivas
tienen que sumar por definiciéon el ingreso
nacional (Y). Para ello, se definieron unas

60 i . . .
Alternativamente se realizaron estimaciones
excluyendo el ‘‘excedente urbano’ o el "‘exce-
dente rural”, con resultados perfectamente
consistentes con los comentados en el texto.

61 o. " "

Si se supone que las propensiones media y

marginal al ahorro son iguales para todos los

tipos de ingreso, los interceptos obtenidos en
las estimaciones podrran interpretarse como
las propensiones al ahorro de los salarios, y la
suma del intercepto y los coeficientes de las
variables dependientes como las propensiones
al ahorro de cada uno de los excedentes.

AHORRO E
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variables WSE, ER‘,E y EU% como las des-

viaciones de Wy, ETt y EU con respecto a
los niveles que tendrfa cada una de estas va-
riables si se mantuvieran sus participaciones
promedio dentro del ingreso nacional entre
1950 y 1980 (Pyy, Peu y Pgr). Algebraica-
mente:

(2) W‘,z = Wt — Py Yy, Pw = 0.356
(3) EU‘% = EUt — Pgy Yt, Pey = 0.433
(4) ER‘{‘ = ERt — Per Y4t, Per =0.211

De donde:

o} C—

(5) Wt+ EFt‘t’+EUt 0

Remplazando las ecuaciones (2) a (5) en
la ecuacién (1), con algunas transformacio-

nes algebraicas sencillas, se obtiene que:

(6) At =a+ (bPy + cPey +dPer) Y +
(c—b) Eug + (d—b) ER‘%

De esta manera, estimando la ecua-
cion

(7) Ar=e+fY¢+ gEU‘; +hER‘t’

se pueden obtener los pardmetros busca-
dos, los cuales se pueden deducir como:

a=e

b =f —gPer — hPg
c=b-g
d=b—-h

c. Resultados

Ambos tipos de estimaciones permitieron
obtener coeficientes con los signos positi-
vos esperados (Véanse los Cuadros 11 y
12). Los resultados indican que reduccio-
nes en la participaciéon de los salarios den-
tro del ingreso nacional —y los aumentos
correspondientes en la participacién de los
excedentes— han estado asociados estadfs-
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CUADRO No. 11

DETERMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LAS TASAS DE AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980
(Estadfsticas t entre paréntesis)

Variables independientes

Variables d dient 5 2
gk S o Cont- e/v ERIY YR ¢ iec: miwp Dummy RT O F DM
tante 1977
A. Ahorro bruto total/Ingreso bruto
(medio: 18,79/0) 4.0 +.21 39* 67.7 283 2.2
(.8) (1.4)
48 .23 29 018 11,014 46" 275y 766 102 2.3
(.8) (9) (1 (0 (2 (1.6 (1.8
5.7 2l 22 14" 30" . 754 192 23
(1.1) (.8) (1.7) "{2.3)
B. Ahorro privado bruto/Ingreso
bruto
(media: 14.09/0) -11.8 A49%* .23 560 5142 21
(1.9) (.8)
-29 40* -1 1 001" 086" 2 AT B Y =37 % S1150 20
(1.5) (—.4) (1.0) (0) (1.8) (2.4)
-76 49%* .02 1.67% 48" M9 8187 2.0
(2.3) (.1) (2.1) (4.0)
Nomenclatura:
S/Y: Remuneracién de los asalariados como proporcién del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje,
EU/Y: Excedente no agropecuario como proporcion del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje.
ER/Y: Excedente rural o agropecuario como proporcién del ingreso nacional bruto, en pesos corrientes, expresado como porcentaje.
YT,r,IPCX/Y
y RIMP: Ver Cuadros 10 y 11

Dummy1977: Variable dic6toma igual a 1 en 1977 y a cero en los demds afios.
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ticamente con mayores tasas de ahorro pri-
vado y total en el perfodo analizado,

Sin embargo, la significancia estadfstica
de los coeficientes obtenidos, asf como la
relacion entre ellos, resulté totalmente di-
ferente en las estimaciones para el ahorro
privado y para el total. En el primer caso se
encontrd una asociacion positiva particular-
mente fuerte con el excedente urbano.
Mientras tanto los coeficientes del exce-
dente rural no s6lo fueron inferiores, sino
que s6lo resultaron estadisticamente dife-
rentes de cero en la estimacién del Cuadro
No. 12, Conviene resaltar, sin embargo, que
en estimaciones realizadas utilizando como
variable dependiente el ahorro neto de los
hogares, los resultados fueron diferentes.
En este caso, se encontr6 que el mayor
ahorro estd claramente asociado con una
redistribucién del ingreso desde los asalaria-
dos hacia cualquiera de los dos excedentes,
sin que las propensiones a ahorrar de estos
dos tipos de excedentes difieran en forma
significativa. Este resultado es consistente
con los obtenidos con base en encuestas de
hogares, seglin tuvimos oportunidad de
analizarlo en la parte | de este estudio. No
obstante, no se incorporaron en la presen-
tacion principal por referirse al ahorro neto
y no al bruto, al cual se orientan las estima-
ciones de este trabajo.

En contraste con los resultados obteni-
dos para el ahorro privado, en el caso del
ahorro total el coeficiente del excedente ur-
bano resulté inferior y con menor significan-
cia estadfstica que el que capta el impacto
del excedente rural, pese a que este Gltimo
tampoco fue significativamente diferente de
cero en ninguna de las estimaciones con un
nivel de confianza del 95%o. La razén de
estas diferencias reside en el tipo de asocia-
cién que se present6 en el perfodo conside-
rado entre las tasas de tributacién y la dis-
tribucion del ingreso. De acuerdo con esti-
maciones realizadas con los mismos méto-
dos para la tasa de ahorro, la tributacién ha
estado asociada positivamente con la parti-
cipacion de los asalariados en el ingreso na-
cional y, en menor medida, con la del exce-
dente rural dentro de los ingresos no sala-
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riales®?. El resultado es sorprendente, si se
tiene en cuenta que contablemente, la ma-
yor parte de los impuestos indirectos hacen
parte del excedente urbano. Obviamente, la
inestabilidad de la estructura tributaria del
pafs durante el perfodo analizado nos pone
en guardia sobre |la naturaleza de las estima-
ciones econométricas obtenidas para el
ahorro total. No obstante, ellas indican
que, en promedio en el perfodo 1950-
1980, los esfuerzos por aumentar el ahorro
a través de la tributacién se han hecho a
costa de aquellos agentes privados con me-
nos propensiones a ahorrar. Aunque el
efecto correspondiente sobre el ahorro de
la economfa fue muy notorio, también se
hizo por una vfa particularmente recesiva.
Finalmente, en concordancia con lo que
han postulado varios autores, la propensién
a ahorrar del gobierno es més alta que la
correspondiente al sector privado en su
conjunto (36%0oVs. un 20%0), aunque muy
inestable, segiin vimos en la parte Il de este
trabajo.

4. Determinantes del ahorro: Estimacio-
nes con las distintas hipotesis consi-
deradas simultdneamente

Los ejercicios de regresién en los cuales las
variables representativas de las distintas hi-
potesis se analizan aisladamente, como los
que se han presentado hasta ahora, permi-
ten evaluar su capacidad explicativa sobre
el comportamiento del ahorro en el perfo-
do analizado s6lo si se supone en cada caso
que las demds hipdtesis son irrelevantes, Si
se considera, sin embargo, que varias hipo-
tesis cumplen algun rol simultdneamente,
su constatacion empfrica conlleva un error

Las ecuaciones estimadas por el método de
Cochrane-Orcutt fueron:

A/Y=333 - 018 ER/Y —032** EU/Y;

(—11) (—22)
2
R*=812%), F, ,,=584,¢=09;
T=_54083=0.19Y**_029 ER®, _044 EUC,
(155) (-18) (2.7)

2
R?=985%0, F3 ,5=567.8, DW=24
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econométrico de especificaciéon, Por esta
razén, se hizo un intento por estimar el
comportamiento del ahorro como funcién
de las distintas variables consideradas en
los ejercicios anteriores, incluyéndolas en
una sola regresion,

En los Cuadros No.11y 12 se presentan
los resultados de las estimaciones realiza-
das por el Método de Cochrane-Orcutt,
tanto para las tasas como para los niveles
de ahorro. En ambos casos se postuld el
ahorro como funcién de: (i) las variables
distributivas explicadas en las secciones an-
teriores; (ii) el ingreso transitorio (YT); (iii)
la tasa de interés real (r); (iv) la tasa de in-
flacion (IPC); (v) las variables indicativas
del control de importaciones (RIMP); y (vi)
otra variable ficticia, que toma el valor de 1
o del nivel de PIB en 1977, con la cual se
tratan de captar los efectos de las polfticas
de ahorro forzoso adoptadas en ese afio por
el gobierno (plazos de maduracién de los
certificados de cambio, TAC, etc.) y de ais-
lar el aumento at(pico en la tasa de ahorro
de las familias que se observa en las esta-
dfsticas correspondientes (Véase el Gréfico
No. 2).

Pese a los fuertes efectos de las exporta-
ciones sobre el ahorro que se encontraron
en las estimaciones anteriores, dicha varia-
ble no se incluyé en las estimaciones del
Cuadro No. 11, pues ello implicar(a consi-
derar un nuevo grupo de ingresos que, al no
estar desagregado, no podrfa ser compatibi-
lizado con la distribucién entre salarios y
los dos tipos de excedentes con los cuales
se ha venido trabajando, En el Cuadro No.
12 se introdujo, sin embargo, el coeficiente
de las exportaciones frente al ingreso nacio-
nal (X/Y), con el propésito de captar el im-
pacto especf(fico de los ingresos provenien-
tes de las ventas al exterior. Finalmente, la
variable indicativa del grado de liquidez se
excluyé de las estimaciones debido a que
los primeros intentos por incluirla conduje-
ron sistemdaticamente a coeficientes con el
signo contrario al esperado tedricamente y
a fuertes cambios en las magnitudes de o-
tras variables explicativas, cuyos coeficien-
tes de correlacion con esta son relativamen-
te altos.
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Los estimativos de los Cuadros 11y 12
tienden a confirmar en general las estima-
ciones por grupos de hipdtesis comentadas
anteriormente, aunque con algunos cam-
bios importantes, que pueden ser resumi-
dos de la siguiente manera:

a) La propension marginal al ahorro pro-
medio de la economf(a se ubica en torno
al 27% vy al 18% en el caso del ahorro
privado. Al ser superiores a las medias
respectivas, ello significa que la propen-
sion media al ahorro crece a medida que
aumenta el ingreso nacional,

b) No obstante, dichas propensiones son
inestables, ya que dependen de la distri-
bucién del ingreso. En particular, existe
evidencia en favor de la hipétesis de que
una redistribucion del ingreso de los asa-
lariados hacia el excedente urbano au-
menta la tasa de ahorro privado y, aun-
que en menor grado, la de ahorro total
de la economia. Mientras la propensién
marginal al ahorro de los ingresos sala-
riales se estima en cerca de un 10%,
tanto para el ahorro privado como para
el total (cuando se tienen en cuenta los
efectos de las demds variables simulté-
neamente), para el excedente urbano
esta propensién se acerca al 60% en e}
caso del ahorro total y al 70% en el del
privado.

c) En la evaluacién del impacto de las ren-
tas agropecuarias sobre el ahorro en-
frentamos algunas inconsistencias esta-
dfsticas que nos impiden obtener con-
clusiones suficientemente firmes, Aun-
que lo$ ingresos familiares derivados de
rentas agropecuarias muestran un efecto
sobre el ahorro neto familiar compara-
ble al del excedente urbano y superior al
de los asalariados, seguiin vimos en la sec-
cion anterior, el efecto sobre el ahorro
privado bruto y el total es menos firme,
segin lo indican de nuevo los Cuadros
11 y 12. El impacto de este elemento
distributivo deberd ser analizado con
mds detenimiento en investigaciones
posteriores.,

d) Las variables de corte ortodoxo sobre
determinacién del ahorro, tales como el
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CUADRO No. 12

DETERMINANTES DISTRIBUTIVOS DE LOS NIVELES DE AHORRO BRUTO TOTAL Y PRIVADO, 1950-1980

PRY

tentre p:

Variables independientes

Valabje Cone Sc  EUS  ER® YT PC_ X/Y RIMP Dummy R* ' PW P
dependiente tante 1977
A, Ahorro bruto
total Real (S)
(media =
22.100) -8610 27** .40 .50 96.9 2739 20 A
(8.8) (1.1) (1.4)
b=-03 ¢=37 d=47
—11593 .29** .45 27 -913 1319 320 .030* 030** 98.1 1329 2.3 8
(6.9) (1.2) (7) (-8) (9) (-4 (1.3) (2.5)
b=.04 c=49 d=.31
—9848 .27** 45" 2 036" 031*" 979 2284 22 8
(7.8) (1.4) (.4) (1.9) (3.0
b=.12 c=57 d=24
—15902 .25** 52" "2 189.6* 582.2* .038** 029"* 98.2 176.2 2.1 6
(9.6) (1.6) (.3) (1.4) (1.4) (20 (2.7)
b=.09 c=61 d=21
B. Ahorro privado
bruto real (SP}
{media=
16.579) —4280 .18** 79** 52* 956 1880 2.1 4
(8.8) (2.6) (1.8)
b=-.21 ¢c=58 d=.31
—7510 .19** 63" —-08 —282 334 238 .033"*.045"" 984 1620 2.1 8
(5.4) (2.5) (=3) (=2) (-0) (4) (2.2) (5.5)
b=.09 ¢=.72 d=.01
-6718 .19** 61** 08 .033** 047** 984 2924 21 8
(6.8) (2.8) (—.4) (2.6) (6.9)
b=.10 c¢=71 d=,02
-8879 .18** 64" -5 2142 035" *.047"* 984 2434 2.1 8
(7.0) 2.9) (—.6) (1.0 (2.7) (6.8)

b=.11 ¢=75 d=-.04

Nomenclatura:
Y

tlones de pesos de 1970,

fngreso bruto real, definido como el Producto Nacional Bruto deflactado por el fndice de precios impl1citos en la demanda interna, en mi-

SC¢,EUC o

ERC; Desviaciones absolutas (en millones de pesos de 1970) de la remuneracion al trabajo, urbano y del agropecuario res-
pectivamente, en relacién con las magnitudes que tendrfa cada una de estas dentro del ingreso nacional entre 1950 y 1980,

YT, r, IPC,

Y/Y y RMP: Ver Cuadros 9y 10

Dummy 1977: Variable dic6toma igual al ingreso nacional real en 1977 y a cero en los demds aiios,

b, cy d:
ciones,

ingreso transitorio, la tasa de interés y la
inflacién, no manifiestan efectos esta-
dfsticamente satisfactorios. Por el con-
trario, en el caso de las dos primeras se
observan en el Cuadro No. 12 coeficien-
tes de signo contrario al esperado (no
significativos estadfsticamente). La tasa
de inflacion es la Unica que muestra un
efecto positivo de acuerdo con lo espe-
rado sobre el ahorro privado (no sobre
el total); aunque la magnitud vy la signi-
ficancia estadfstica de ese efecto se ve
notablemente reducida cuando se estima
simultdneamente con las variables repre-

e)

sentativas de la distribucién del ingreso. _

Propensiones marginales al ahorro de los salarios, el “excedente urbano’ y el “’excedente rural’’, respectivamente, deducidos de las estima-

La variable indicativa de la restriccion
de importaciones muestra un efecto po-
sitivo sobre el ahorro con un alto nivel
de significancia estadfstica. Ademds, de
acuerdo con la forma como fue cons-
truida esa variable, los coeficientes obte-
nidos en las estimaciones presentadas en
los Cuadros 11 y 12 sugieren que, cete-
ris paribus, la tasa de ahorro se incre-
mentarfa entre 1.5y 3.5 puntos porcen-
tuales en los afios de restriccion de im-
portaciones, El coeficiente obtenido es
mads bajo cuando la variable dependiente
es la tasa de ahorro, que cuando se bus-
ca explicar el nivel de dicha variable.
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f) En concordancia con los estimativos
analizados en la Seccion 111, B, los resul-
tados del Cuadro No. 12 tienden a con-
firmar que los mayores ingresos por ex-
portaciones estdn asociados con mayo-
res niveles de ahorro. No obstante, la
significancia estad(stica de este efecto es
mucho menor a la que se obtuvo con an-
terioridad; en realidad, s6lo se puede
aceptar con un 90% de confianza en el
caso del ahorro total,

g) Finalmente, cabe destacar que la varia-
ble introducida para aislar los cambios
en el ahorro que siguieron a las medidas
adoptadas al comienzo de la bonanza ca-
fetera de la segunda mitad de los setenta
mostroé unos coeficientes claramente sig-
nificativos, con magnitudes que sugieren
unas tasas de ahorro privado superiores
entre 4 y 5 puntos del PNB a lo que ha-
brfan sido en otro caso.

1V. CONCLUSIONES GENERALES

Del trabajo anterior pueden extraerse
conclusiones de la mayor relevancia para la
comprension de la dindmica macroecono-
mica de nuestro pafrs. En el anélisis de la in-
versién privada se confirma la primacfa de
los factores de demanda en la explicacion
de su comportamiento y se precisa su co-
nexién con las variables del sector externo.
El mecanismo keynesiano clésico del acele-
rador constituye la mejor descripcion de la
dindmica de la inversién privada en el pafs.

La inversibnen maquinariay equipo hare-
sultado relativamente eldstica al ingreso,
como corresponderfa al caso de un pafs
con cambios estructurales como los que ha
registrado la economfa colombiana. Esta
elasticidad no se ha manifestado, sin em-
bargo, en una tasa creciente de inversion
real en equipo enla postguerra por el enca-
recimiento de este tipo de bienes de capi-
tal que ha conllevado el aumento de la tasa
real de cambio, El fortalecimiento de la
rentabilidad del sector exportador ha me-
noscabado asf la efectividad del esfuerzo de
ahorro del pafs. El control de importacio-
nes —resultante de las crisis recurrentes del
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sector externo— ha sido un mecanismo adi-
cional que ha impedido la realizacién de la
inversiéon en perfodos crfticos de la econo-
mifa colombiana, La inversién privada de la
postguerra ha sido asf la respuesta al creci-
miento de la economfa en medio de las li-
mitaciones impuestas por la dindmica vy el
manejo del sector externo,

La inversién privada en construcciéon ha
presentado en cambio otras caracterfsticas
y determinantes. Su elasticidad de largo
plazo al crecimiento ha sido baja, como co-
rresponderfa a un pafls con tasas cada vez
menores de crecimiento urbano. No obs-
tante, los niveles de construccion han resul-
tado especialmente sensibles a los ciclos de
corto plazo de la economfa. Adicionalmen-
te, mientras la construccion no parece ha-
berse visto afectada por sus crecientes pre-
cios relativos, sf ha reflejado en alguna me-
dida el impacto de la mayor liquidez mone-
taria de la econom(a y/o de las menores ta-
sas de interés,

La inversion publica, por su parte, pre-
senta una dindmica esencialmente distinta,
Aunque los requerimientos de servicios del
Estado han aumentado a lo largo del pro-
ceso de desarrollo, la realizacion de éstos
ha dependido de decisiones de polftica y de
la disponibilidad de recursos fiscales. La in-
version publica del pafs ha registrado tres
grandes ciclos (con picos en 19541956,
1967—-1972 y 1980-—-1983) que han co-
rrespondido a propésitos explicitos de po-
Irtica fiscal y cuya realizacién ha sido po-
sible gracias a la disponibilidad de crédito
externo y, en menor medida, de recursos
tributarios adecuados.

Los diferentes componentes de la inver-
sion enfrentan asf diferentes condicionan-
tes. La demanda es el principal determinan-
te de la inversién privada, aunque el com-
ponente de maquinaria y equipo refleja
conflictos asociados a los ciclos y a la polf-
tica del sector externo y la construccion
impulsos financieros. Los recursos de cré-
dito externo y las decisiones de polftica
juegan, a su vez, el papel determinante en
la dindmica de la inversién publica.



Del andlisis del comportamiento del
ahorro se extraen conclusiones igualmente
importantes para el andlisis macroeconémi-
co, La distribucion del ingreso entre las di-
ferentes clases sociales, y entre los sectores
ptiblico y privado, parece de suyo mds im-
portante que aquellos factores que tradicio-
nalmente ha enfatizado la teorfa macro-
econdmica, Contrario a un esquema en
donde el ahorro responderfa en forma pa-
siva a los cambios en el nivel de ingreso o
en las tasas de interés, se ha encontrado
que para la economfa colombiana los me-
canismos forzosos de generacién de ahorro
juegan un papel fundamental, La pérdida
de participacién de los asalariados en el in-
greso, bien sea a favor de los capitalistas
urbanos y, en forma menos sistemdtica, de
los receptores de rentas agropecuarias, ha
sido un factor clave en la generacién de
ahorro forzoso. Los mecanismos a través
de los cuales esta redistribucion se ha gene-
rado han sido muy probablemente las pre-
siones inflacionarias derivadas del sector
agricola o de la devaluacién. El aumento
en la tributacién ha estado asociado tam.
bién con mayores tasas de ahorro en Co-
lombia, Este mecanismo, a la par que las
fluctuaciones en las decisiones de gasto co-
rriente del gobierno, han sido igualmente
claves en la generacion de ahorro forzoso,
ya que la flexibilidad en la propension al
ahorro del sector publico —en estricto sen-
tido una variable de polftica— ha permi-
tido amortiguar las presiones sobre la de-
manda efectiva derivadas del sector exter-
no, especialmente en las décadas del se-
tenta y ochenta. Ademds, el control de
importaciones ha sido un mecanismo de ge-
neracion de ahorro forzoso particularmen-
te importante en perfodos de crisis,

Otros mecanismos cl4sicos de genera-
ci6n de ahorro han sido menos importan-
tes en el pafs. La diferenciacién entre in-
greso permanente y corriente —derivada
del cardcter inestable del crecimiento— no

AHORRO E INVERSION EN COLOMBIA

parece relevante para la explicacion de la
tasa de ahorro. La evolucién de la tasa de
interés o de la liquidez de la economfa tam-
poco parecen haber ejercido mayor influen-
cia en el comportamiento de dicha variable.
Este Gltimo punto permite un juicio crfti-
co sobre los efectos de la polrtica de esti-
mulo al ahorro a través de la liberacién fi-
nanciera impulsados en la década anterior.
Mds que sobre el ahorro —cuyo nivel de-
pendfa més de factores macroeconémicos
y distributivos—, la liberacién condujo a
una revolucién en las modalidades de su
movilizacién entre los diferentes agentes
econémicos, La colocacion de tftulos de
propiedad como forma predominante dio
paso al predominio de operaciones de fi-
nanciacion de las empresas con la interme-
diacion del sector financiero, Una mayor
preferencia por liquidez en la economfa y
menores niveles de inversion privada acom-
pafaron dicho proceso.

Los anteriores puntos sefialan los aspec-
tos bésicos de las interconexiones entre el
ahorro y la inversién en la economfa co-
lombiana. El caricter de esta interconexién
es bien diferente al estipulado por las
escuelas neocldsica y keynesiana tradicio-
nales, La tasa de interés no es un mecanis-
mo eficaz de regulacién de los desequili-
brios entre ahorro e inversién, pues ambos
elementos son bastante ineldsticos —o fran-
camente independientes— a aquella. Los
ajustes del nivel de ingreso tampoco pare-
cen un mecanismo de ajuste suficientemen-
te 4gil en una economia donde las propen-
siones al ahorro y al consumo no son esta-
bles por depender de la distribucién del in-
greso. En este caso, los mecanismos de
ahorro forzoso —donde toman parte activa

"los procesos distributivos y la polftica eco-

némica —juegan un papel clave en el ajuste
de los desequilibrios macroeconémicos.
Ello refuerza obviamente la necesidad de
intervencién del Estado en la regulacién de
estos procesos.
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POLITICAS DE REGULACION
DE LA OFERTA DE CAFE*

Después de oscilar en torno a 8 millones
de sacos a fines de la década del sesenta y
comienzos de los afios setenta, la produc-
cién cafetera de Colombia se incrementé
notablemente a partir del afio cafetero
1976/1977, hasta alcanzar unos 13 millo-
nes de sacos en los Ultimos afios. Esta ex-
pansion de la produccién no representd un
problema para el pafs a fines de la década
pasada, ya que la libertad que existfa en
el mercado internacional del grano permi-
tfa colocar la produccidn creciente en el
exterior sin mayores dificultades, No obs-
tante, con la entrada en vigencia del pac-
to de cuotas a partir del afio cafetero 1980/
1981, el pafs se ha visto obligado a acumu-
lar niveles extraordinarios de inventarios,
que superan en la actualidad un afio de ex-
portaciones y que, de acuerdo con las pre-
visiones existentes, podrfan seguir au-
mentando, hasta alcanzar entre 18 y 21
meses de ventas externas a fines de la dé-
cada. Esta situacién ha exigido la esterili-
zacién improductiva de parte del ahorro
nacional, imponiendo al tiempo exigen.
cias importantes sobre las finanzas del Fon-

Este ensayo hace parte de un documento mds
amplio elaborado para la Federacion Nacional
de Cafeteros en junio de 1983, en colabora-
cion con Carlos Caballero y Leonardo Villar.
Se reproduce aqul con ligeros cambios en la
redaccién, pero sin actualizar la totalidad de
su contenido.
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do Nacional del Café. Ante las perspectivas
existentes, conviene considerar la posibili-
dad de adoptar medidas dirigidas a reducir
la oferta del grano en los proximos afios,
liberando recursos del Fondo Nacional del
Café que se destinarfan asf a satisfacer
otros propésitos de desarrollo nacional.

Para el manejo de la produccién de café,
el pafs ha utilizado tradicionalmente dos
instrumentos. El primero, y el mds impor-
tante, es el precio interno de compra de la
Federaciéon Nacional de Cafeteros, El se-
gundo ha sido la campafa de diversifica-
cion de las zonas cafeteras, que a través de
la apertura de oportunidades de inversion
alternativas ha intentado reducir la rentabi-
lidad relativa de la produccion del café y
contribuir a estabilizar los ingresos en las
zonas cafeteras, Ambos instrumentos tie-
nen una gran importancia en la actual co-
yuntura, El manejo del precio interno de-
ber4 recibir atencién prioritaria, no sélo en
funcion de sus efectos sobre la produccién,
sino también sobre la demanda agregada in-
terna, Ademds, la polftica de diversifica-
cién podrfa enriquecerse con nuevos ins-
trumentos que permitan diseminar nuevos
cultivos en zonas cafeteras y sustituir terre-
nos sembrados con café por otro tipo de
producciones, El surgimiento de la caficul-
tura moderna en la década del setenta plan-
tea ademds la posibilidad de utilizar nuevos



instrumentos de regulacién de la produc-
cién, en particular el soqueo de los drboles
de cierta edad y el sombrfo, Este estudio
presenta una evaluacion de este conjunto
de instrumentos, sugiriendo la combina-
cién de los mismos que podrfan caracteri-
zar una polftica de produccién del futuro
inmediato.

I. EL MANEJO DEL PRECIO INTERNO

La mayor parte de los modelos de res-
puesta de la oferta del café supone que los
precios reales altos generan expectativas de
alta rentabilidad de nuevas inversiones (ex-
pectativas adaptativas), que inducen una
ampliacién de la capacidad productiva, A
este factor podrfa agregarse que los altos
precios estan igualmente asociados con ma-
yores fondos Ifquidos en poder de los pro-
ductores, lo cual les permite aumentar su
inversién sin incurrir en altos niveles de en-
deudamiento, Por oposicién, un nivel bajo
de precios reales genera expectativas de
baja rentabilidad y reduce los fondos |fqui-
dos en poder de los productores, restrin-
giendo as( las nuevas inversiones,

Existe, sin embargo, una asimetrfa bdsi-
ca entre el comportamiento de la produc-
ci6n ante una elevacién y ante una reduc-
cién en los precios reales en aquellos secto-
res en los cuales tienen una gran importan-
cia las inversiones en capital fijo, Un in-
cremento en la produccién requiere nece-
sariamente una ampliacion de dichas inver-
siones y, por lo tanto, expectativas de
excedentes sobre los costos variables de
produccién que induzcan una expansién de
la capacidad productiva. Si el comporta-
miento de la produccién fuera simétrico,
serfa necesario que la baja en los precios no
s6lo suspendiera nuevos planes de inver-
sién, sino también que generara una erradi-
cacién de la capacidad productiva ya insta-
lada, La reduccién en el precio generalmen-
te produce el primero de estos resultados,
pero no necesariamente el sequndo. El mo-
tivo es muy simple: la inversién ya realiza-
da es un costo en el cual el productor ya ha
incurrido; més adn, es un activo en su po-
der que, aunque no genere utilidades en el

presente podr(a generarlas en el futuro, En

POLITICAS DE REGULACION OFERTA DEL CAFE

este contexto, si se abstrae de las alternati-
vas para sus activos més movibles (la tierra,
la administracion, los recursos financieros),
podr(a ser rentable mantener la produccién
cuando el precio cubre los costos corrien-
tes, e incluso a pérdida en el corto plazo,
Méds en general, la pérdida de ingresos pre-
sentes y futuros asociados al descarte de
sus inversiones fijas (en el caso del café, la
plantacién, pero también su conocimiento
del sector, su confianza en el mismo, etc.)
deberra compararse con las oportunidades
alternativas de sus activos movibles y con
las inversiones fijas necesarias para darle un
uso alternativo a dichos activos.

A los argumentos anteriores cabrfa agre-
gar dos elementos adicionales. El primero
es el conocido argumento de que, cuando
existen fuentes alternativas de ingreso, la
resistencia del productor es mayor en el
corto plazo ante bajas en su ingreso cafete-
ro. Este argumento fue utilizado por prime-
ra vez en los afos treinta para explicar la
resistencia del campesino ante una baja en
los precios, sobre la base de que éste dispo-
nfa en su parcela de los productos de pan
coger!, Mas modernamente, se le podr(a a-
plicar, no sélo a los productores campesi-
nos, que disponen hoy en dfa de la alterna-
tiva adicional de trabajar como jornaleros
en la misma zona cafetera o en otras regio-
nes del pafs, sino también a todos aquellos
empresarios para los cuales la actividad ca-
fetera es parte de un conjunto de activida-
des diversas, tanto urbanas como rurales, El
segundo argumento es la asociacién que
existe entre costos y precios en un sector
econémicamente dominante en algunas zo-
nas del pars. En el caso del café, existe evi-
dencia, tanto en el ciclo de precios de los
afios cincuenta como en el de la década del
setenta, de una relacién importante de los
jornales rurales y el precio del grano (ver
Cuadro No. 1). Como la mano de obra (in-
cluyendo la administracién y el beneficio)
representa cerca del 8590 de los costos de
una finca tradicional en la etapa productiva
y el 7090 o m4s en la caficultura moder-

Mariano Ospina Pérez, Informe del Gerente de
la Federacion al Sexto Congreso Nacional de
Cafeteros, 1934.
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COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO No. 1

JORNALES AGRICOLAS
REALES, VIEJO CALDAS

(1980 = 100)
(1) (2)
Total Recoleccion

1950 62
1951 62
1952 69
1953 71
1954 73
1955 74
1956 71
1957 66
1958 64
1959 62
1960 59
1972 69
1973 (82)
1974 66
1975 74
1976 89 102
1977 125 107
1978 126 112
1979 112 104
1980 100 100
1981 96 86
1982 85 84

Fuentes: (1) DANE, jornal sin alimenta-
cion; 197681: ponderado por poblacion
en cada uno de los tres departamentos en
1973.

(2) Fedecafé, Finca No, 171740201,
Deflactor de ambas series: rndice de pre-
cios al consumidor nacional.

na®, la reduccién de los jornales implica

que los costos de produccién se ajustan
parcialmente a las cotizaciones internas del
grano, reduciendo asf el impacto que pueda
tener una polftica de precios para disminuir
la oferta.

Sobre la caficultura tradicional, ver CEPAL/
FAQ, EI café en América Latina, Volumen I:
Colombia y El Salvador, México, 1958, Cap.
X. En el caso de los cultivos modernos, los da-
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Todo lo anterior indica que existen dos
precios totalmente diferentes a los cuales
puede dirigirse una politica de control de la
oferta: en primer término, aquel que eli-
mina la rentabilidad de nuevas siembras v,
en segundo lugar, aquel que induce erradi-
caciones de cultivos existentes en escala
importante, La experiencia colombiana
muestra que el segundo puede ser muy
inferior al primero y que, por lo tanto, la
eliminacién de nuevas siembras es un obje-
tivo mucho mds fécil de lograr que la erra-
dicacion parcial del cultivo. Ello se muestra
en la resistencia del drea total sembrada a
disminuir durante las épocas de bajos pre-
cios® y en la evidencia de una mayor elas-
ticidad-precio de la oferta de café ante
alzas que ante reducciones en los precios
reales®.

A las anotaciones anteriores cabrra agre-
gar que el manejo del precio interno debe
satisfacer también otros objetivos de pol (-

tos de FRONARITMOS (Fedecafé) establecen
la participacion de los costos laborales entre
un 68 y un 6990 para los cultivos al sol y en-
tre 72 y 73%o para aquellos con sombrro; es-
tos porcentajes no incluyen los costos labora-
les del beneficio (entre un 9 y un 119%o0 adi-
cional) y se refieren a los rangos mds tfpicos
de densidad de siembra (2.500 a 6.500 4rboles
por hectdrea), En una finca comercial para la
cual se dispone de datos detallados, los costos
laborales representaron el 68.7%0 en 1980
(Fedecafé, Finca No. 171740201), sobre un
total que incluye algunos gastos no cafeteros e
inversiones.

En los afios treinta, el érea sembrada aumentd
ligeramente. En 1932, el curso cafetero regis-
tr6 356.000 Has. de café, en tanto que el estu-
dio CEPAL/FAO encontré, en 1955/6,
431.000 Has. con mds de 15 afios. En los afios
sesenta, el drea sembrada se mantuvo préctica-
mente inalterada. El Censo Agropecuario re-
gistr6 969,000 Has. de café en 1959, en tanto
que el Censo Cafetero de 1970 sefial6 la exis-
tencia de 1.040.000 Has. de café tradicional.

Roberto Junguito, “Un modelo de respuesta
de la oferta de café en Colombia’’, FEDESA-
RROLLO, julio 1974, encuentra una respues-
ta diferente de la oferta de café al alza y a re-
ducciéon de precios; elasticidades en el punto
medio pueden calcularse en 0.259 para alzas
y en 0.047 para reducciones en los precios
en las décadas del cincuenta y del sesenta.



tica econdmica, particularmente por su im-
pacto sobre la demanda agregada interna.
De hecho, la reduccion en el precio interno
es el mecanismo bdsico a través del cual se
transmite el ciclo cafetero sobre la activi-
dad interna en nuestro pafs. Esto debe te-
nerse claramente en consideracion en una
polftica de precios, ya que su reduccion tie-
ne un costo importante en términos de ac-
tividad econémica global si no existen me-
canismos anticlclicos alternativos suficien-
temente dgiles.

Cabrra anotar, finalmente, que existe
una serie de circunstancias objetivas que di-
ficultan reduccionesen el precio interno real
mas alld de cierto nivel. La mds importante
de ellas es el efecto cambiario de una
reduccién en los precios externos del café.
El déficit externo que genera dicha cafda
presiona al alza el tipo de cambio real. El
gobierno dispone obviamente de instru-
mentos para evitar que la elevacion del ti-
po de cambio se transmita sobre el precio
interno, fundamentalmente el impuesto ad-
valorem vy la tasa de retencion. Existen, sin
embargo, |fmites en su capacidad polrtica
para incrementar estas variables, asf como
en su capacidad administrativa para con-
trolar el contrabando cuando existe un di-
ferencial muy alto entre el precio externo y
su equivalente en moneda nacional. Ade-
mds, la elevacion de la retencién y el im-
puesto ad-valorem tiende a agudizar los
efectos recesivos de la devaluacion y puede
ser as( macroecondmicamente desaconseja-
ble’.

A la luz de estas consideraciones, cabr(a
analizar la evolucion de los precios reales
del café y los criterios que deben orientat
su manejo en los préximos anos. El Gri-
fico No. 1 presenta al respecto dos series al-
ternativas. La primera de ellas compara la
evolucion del café con el fndice de precios
al consumidor nacional, Esta serie es un
buen indice del ingreso real que recibe un
productor independiente por carga de café
producida; puede servir ademds como indi-

5 Jose Antonio Ocampo, "'En defensa de la con-

tinuidad del régimen cambiario”, Coyuntura
Econdmica, marzo, 1983,
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cador del atractivo de producir café en
comparacién con otros productos (en la
medida en que el rndice de precios al con-
sumidor refleja la evolucién general de pre-
cio de los alimentos). La segunda serie
muestra la evolucién del precio con respec-
to a los jornales del viejo Caldas: es un n-
dice de la evolucion del precio del café en
relacion con el principal componente de los
costos de produccién, comparacién parti-
cularmente relevante para un agricultor
capitalista,

Ambos rndices muestran una cafda vio-
lenta del precio real del café con posteri-
dad a la bonanza de 1976-1977. Segun el
primero de ellos, el precio se redujo en un
520/o entre 1976 y 1983: el sequndo mues-
tra una cafda de un 3990 entre 1976 y
1982. Ademds, segin ambos fndices el pre-
cio real del café se encuentra a niveles muy
bajos en términos histéricos. El primero de
ellos se sitia en la actualidad a niveles si-
milares a los peores de la década del se-
senta y 1590 inferiores al promedio de
dicha década. El segundo indicador mues-
tra un nivel 33%0 mds bajo que el prome-
dio de los afios sesenta, y similar a los pre-
cios reales de fines de la década del treinta
y comienzos de los afios cuarenta, cuando
las cotizaciones internacionales del grano
alcanzaron uno de los puntos mds bajos de
todo el siglo.

Para evaluar con mayor precision el pre-
cio relativo del café serfa necesario compa-
rar su evolucion con la productividad del
sector en el contexto de la economfa en su
conjunto, Tal comparacién presenta, sin
embargo, dificultades prdcticas inmensas y
estd mas alld de los propdsitos de este es-
tudio. Sin duda alguna, la modernizacién
de la industria le permite resistir los precios
bajos que actualmente tiene, segin lo sefa-
lan datos parciales sobre costos de produc-
cion en la actualidad. Vale la pena anotar,
sin embargo, que con los precios actuales se
han detenido casi totalmente las nuevas
siembras. Con ello se ha logrado ya uno de
los objetivos bdsicos de la polftica de pre-
cios. Avanzar hacia el objetivo muy incier-
to de fomentar erradicaciones del cultivo
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exigirfa posiblemente continuar reducien-
do el precio hasta niveles que se descono-
cen. Asr las cosas, no es razonable intentar
lograr ajustes adicionales de la produccién
a través de dicha variable.

En cualquier caso, dada la situacién de
sobreproduccién mundial y colombiana en
particular, el precio real del café no debe-
rd incrementarse por encima de los niveles
presentes, Una de las implicaciones mds im-
portantes de esto es que, mientras perdure
la polrtica de devaluacién real, los reajus-
tes de precios deben hacerse en funcién del
nivel de inflacién interna, no de los movi-
mientos de la tasa de cambio. Tal como se
ha hecho evidente en los ultimos afios, una
polTtica de esta naturaleza tiende a gene-
rar excedentes financieros crecientes. La
distribucién de estos excedentes entre la re-
duccién de la deuda del Fondo Nacional
del Café, los ingresos de los cafeteros (a tra-
ves de instrumentos diferentes al precio in-
terno real) y el gobierno nacional exige
una atencién cuidadosa® .

11, INCENTIVOS AL SOQUEO EN LA
CAFICULTURA MODERNA

De acuerdo con los estudios de Cenica-
fé, una plantacién moderna con una densi-
dad de siembra de 2.500 4rboles por hecta-
rea alcanza su productividad mdxima en la
cuarta cosecha, después de la cual comien-
za una declinacién rdpida de la produccion.
Con una densidad mds alta, se alcanzan
productividades mas elevadas en los prime-
ros afos, pero la declinacién de la produc-
cién comienza también mds pronto’. Con-
sistente con estas caracterf(sticas del culti-
vo, se recomienda soquear los cafetales un
poco después de la cosecha méxima, es de-
cir, al quinto o sexto afio después de sem-
brado el 4rbol, para iniciar asf un nuevo ci-

Véase al respecto Coyuntura Econémica, sep-
tiembre, 1983 y diciembre 1984.

Alfonso Uribe Henao y Alfonso Mestre Mes-
tres, "Efecto de la densidad de poblacién y
su sistema de manejo sobre la produccién de
café’’, Cenicafé, 31:1, enero-marzo 1980, pp.
2951,
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clo biolégico®. Desafortunadamente, no se
indica con precision qué ocurre con la pro-
ductividad después de la quinta cosecha, o
cudles son las caracter(sticas del nuevo ci-
clo productivo ante alternativas diferentes
de soqueo. Parecen existir dos hipétesis al
respecto: la primera de ellas, que si no se
realiza el soqueo, hay un deterioro irrever-
sible de la plantacién; la segunda, que en
tal caso simplemente la productividad des-
ciende hasta convertirse en un cafetal tra-
dicional bien manejado (lo cual, segun el
estudio clasico de CEPAL y FAO, serfa
consistente con productividades altas, de
800 a 1.000 kg. de café verde por hectd-
rea); ademds segun esta hipdtesis, el nuevo
ciclo podrfa iniciarse con soqueo en cual-
quier momento, si a la plantacién se le da
un tratamiento adecuado.

La ausencia de certidumbre técnica
sobre los efectos del soqueo complica enor-
memente el andlisis econémico de sus ven-
tajas y desventajas, En cualquier caso, la
evidencia de un nivel bajo de soqueo en el
pafs indica que los productores no encuen-
tran muy ventajoso seguir las normas téc-
nicas de Cenicafé, Esto puede reflejar un
deterioro mucho mds lento de la producti-
vidad de lo que supone dicha entidad, asf
como la ausencia de una incorparaciéon de
criterios econémicos en su recomendacién,
El méas importante de ellos es el efecto de
las expectativas de utilidades futuras sobre
el momento 6ptimo del soqueo. Un pro-
ductor que espere un deterioro en dichas
utilidades tenderd a tener una preferencia
obvia por la produccion presente, aunque
esta sea mds reducida en términos ffsicos
que las producciones esperadas después
del soqueo. Alternativamente, la expecta-
tiva de alza en los precios tiende a reducir
el atractivo de la produccion presente sobre
la produccion futura,

Esta idea se puede expresar tedricamen-
te de diferentes formas: una manera simple
de expresarlo es que la tasa de descuento

8 Ibid., p. 48: Alfonso Uribe Henao, “Soqueo

de Cafetales’, Avances Técnicos Cenicafé, No.
66, mayo 1977,
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relevante para el célculo del valor de las ga-
nancias futuras incluye las expectativas de
precios, siendo alta si se espera una reduc-
cién de los precios del grano y baja (o in-
cluso negativa) si se espera una recupera-
cién de las cotizaciones®. El momento 6p-
timo del soqueo depende asf de cémo vi-
sualice el productor la evolucién de la pro-
ductividad de su plantacién ante la alterna-
tiva de efectuar el soqueo en diferentes mo-
mentos, del horizonte de tiempo que tenga,
de la tasa de interés real prevalenciente en
el mercado y de sus expectativas de precio,
entre otros factores. Un ejercicio simple de
maximizacién del valor presente de las uti-
lidades utilizando las curvas de productivi-
dad mencionadas en el anexo (que suponen
un descenso de |la produccién relativamente
lento después del 40, afio si se compara con
lo que se infiere de los estudios técnicos de
Cenicafé) indica que, con precios reales
constantes, una tasa de descuento del 109/
anual real y un horizonte temporal de 10
afios, el soqueo 6ptimo serfa al "10o0. afio
después de sembrada la plantacion; el pun-
to de soqueo 6ptimo podr(a adelantarse al
90. U 8o, afio con expectativas de precio
suficientemente buenas, pero podrra retra-
sarse hasta el 120, afio con descensos de un
100/0 anual en las utilidades reales espera-
das.

El bajo nivel de soqueo de afios recien-
tes, en el contexto de un fuerte deterioro
de los precios reales, es consistente con las
observaciones anteriores. A ello podrfa a-
gregarse que en una situacién de recesion e-
conémica, la mayor liquidez presente pue-
de tener un valor econémico muy alto, con
lo cual tenderfa a rezagarse aun mds dicha
préctica cultural. Por lo demds, las observa-
ciones anteriores sefialan que un freno ala
tendencia descendente de los precios reales
puede ser el mejor instrumento para incen-
tivar el soqueo, unido a mecanismos que
alivien los problemas de liquidez de los pro-
ductores y que les informen en una escala

Para una formulacién més acabada, ver Paul
Davidson, ‘'Natural Resources’, en Alfred S,
Eichner, A Guide to Post-Keynesian Econo-
mics, M, E, Sharpe, diciembre 1979, pp. 151-
164
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amplia sobre las ventajas de esta prdctica
cultural,

Las propuestas sobre soqueo suponen
que serfa posible reducir la produccién en
cerca de dos millones de sacos con un nivel
de soqueo de 80.000 hectdreas anuales du-
rante tres afios'®. El nivel de soqueo que
se podrfa incentivar econémicamente serfa
posiblemente menor, de acuerdo con las
consideraciones anteriores, y la productivi-
dad de dichas plantaciones muy inferior a
lo que se aduce en dicho célculo. El mode-
lo de simulacién, cuyos resultados se mues-
tran en los Cuadros 2 y 3, indica que, inclu-
so con un plan masivo de 60.000 hectéreas,
la produccién sélo se reducirfa en unos 600
a 700.000 sacos en el primer afio, aumen-
tando gradualmente hasta alcanzar entre
1.3 a 1.6 millones de sacos dos afios mds
tarde, A partir de ese momento, la pro-
duccién tenderfa a incrementarse de
nuevo, alcanzando, en el caso de soqueo in-
tensivo, cosechas muy elevadas a fines de la
década y comienzos de los afios noventa,

Como se observa claramente en estos
mismos cuadros, la produccién promedio
en los ocho afios cafeteros 1983/4 —
1990/1 serfa casi idéntica en las diferentes
alternativas. Un mayor nivel de soqueo per-
mitirfa tener menor producciéon en los
préximos afios, para recoger una cosecha
mayor a fines de la década. De esta mane-
ra, es una sustitucion de produccién pre-
sente por produccién futura. Sus virtudes
se muestran sin embargo, en el Cuadro No.
4: un nivel intensivo de soqueo permitir(a
mantener un nivel de inventarios mucho
mads reducido durante el resto de la década,
comenzando a generar producciones altas
cuando la situacién internacional, de
acuerdo con las provisiones existentes“,

comience a mejorar.
10 Fedecafé, Subgerencia General Técnica, '‘Pro-
puesta para el reordenamiento de la produc-
cidn de café a corto y mediano plazo” y docu-
mentos anexos, marzo 9, 1983,

T. Akiyama y R.C. Duncan, "Analysis of the
World Coffe Market”, World Bank Staff Com-
modity Working Paper, No. 7, junio 1982y
World Bank, Price Prospects for Major Prima-
ry Commodities, Reporte No, 814, 1984, Vol.
I, pp. 124,
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CUADRO No. 2

EFECTO DEL SOQUEO SOBRE LA PRODUCCION (CASO A)

Exceso de producciéon

Produccion (Millones sacos de 60 Kg) :
en relacién con el caso Base

Base 30.000 45.000 60000 3°|::l°° 45|_'|2°° 6°|'_:’:°
(15.000 Ha) Ha Ha Ha % % %

1983/4 132 @p - 1a8t e gl Ui e Rl b 5.2
1984/5 13,0 fog " MZz Al e e Hh
1985/6 12.8 O e R S
1986/7 12.7 T BT R T e 95
1987/8 12.6 jag 000 g gt T e i 19
1988/9 12.5 127 any i eaat e g +5.4
1989/90 12.3 8- oe " qmet aml basl g g
1990/1 12.2 128" yge " a0 yan  4ee | U i86
Promedio
1983/490/1 12.7 L e T _09

Se supone que sélo se soquean drboles de 9 afios o mds; de esta manera, después de soquear
60.000 Ha entre 1983/4, 1986/7, el nivel de soqueo disminuye a 48,500 Ha en 1987/8, 34.800
Ha en 1988/9, 32,800 Ha en 1989/90 y 23,200 Ha en 1990/1.

Fuente: Cdlculos FEDESARROLLO, Ver Anexo.

Como el soqueo constituye una précti-
ca cultural normal para el productor y no
contribuye a solucionar el problema de
fondo de la sobreproduccién de café, no
parece justificable ““comprar la renta’ del
productor durante el perfodo improducti-
vo, segin se ha sugerido, No obstante, la
medida que contribuye a aliviar la situacién
financiera del Fondo, a liberar parcialmen-
te un ahorro (la retencién) y a postergar la
produccién para afios en los cuales la pro-
babilidad de colocarla en el mercado es
mayor, tiene un beneficio social y puede
resultar asf conveniente incentivarla con
créditos blandos. Cabr fa anotar que un pro-
grama intensivo de soqueo permitirfa al
pafs iniciar la década de los noventa con
una caficultura renovada, evitando asf la
necesidad de realizar inversiones cuantiosas
en el sector,

Desde el punto de vista del empleo, el
programa no presenta grandes problemas.

Los datos existentes indican que se reque-
rirfan 410 jornales durante dos afios para
mantener una hectdrea en produccién du-
rante dos afios, con una productividad de
1.200 Kg. de café verde; la misma hectdrea
soqueada generarfa 370 jornales durante
los dos afios, Si se supone que las hectdreas
soqueadas tienen una productividad menor
(el modelo de simulacion sugiere que esta-
rfan en las cercanfas de 1.000 kg. por hec-
tdrea), la diferencia entre jornales genera-
dos en una u otra alternativa serfa aun infe-
rior. Existirfa, sin embargo, una indudable
ventaja social, no sélo desde el punto de
vista del empleo generado, sino también de
la produccién de alimentos, que el soqueo
se acompafiara con intercalacién de culti-
vos, Por este motivo, se sugiere que los cré-
ditos blandos del programa de soqueo estén
atados a la intercalacién de cultivos de ali-
mentos e incluyan el financiamiento ne-
cesario para dicha produccién,
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CUADRO No. 3

EFECTO DEL SOQUEO SOBRE LA PRODUCCION (CASO B)

Produccion (Millones sacos de 60 Kg)

Exceso de produccion
en relaciéon con el caso Base

Base 30000 45000 60000 30;&00 45H:00 eo:)aoo
(15.000 Ha) Ha Ha Ha % % %

1983/4 13.0 128 . 1ee . dgad Tlog D g
1084/5 12.8 908 = s e L B e
1985/6 12,5 1200 g e g R
1986/7 12.3 122 U8 s g e
1987/8 12.1 f24 mea e ol g g
1988/9 12.0 125 tax iaaslhadel i sle liiuhg
1989/90 1.8 126 128 | 4380 Leg HGs L igE
1990/1 116 126 131 143 480 4122 | 1929
Promedio
1983/490/1 12.3 194" gt s il

1 Ver nota 1, Cuadro No. 7,

Fuente: Cdlculos FEDESARROLLO, Ver Anexo.

111, EL SOMBRIO DE LA CAFICULTURA
MODERNA

El censo cafetero de 1980 muestra una
diferencia importante entre las productivi-
dades medias de los cafetales modernos en
el pafrs, de acuerdo con si el cultivo se rea-
liza al sol o a la sombra, En efecto, la infor-
maciéon censal calcula en 1962 kg. de café
verde por hectdrea la productividad media
de los cafetales tecnificados al sol y en
1.259 Kg. dicha productividad en los culti-
vos a la sombra. Una parte de esta diferen-
cia est4 relacionada con la mayor densidad
promedio de siembra en el primer tipo de
cultivos (4.515 drboles por hectdrea en
comparacién con 3.945 en los cultivos a la
sombra). Sin embargo, este factor solamen-
te explica una pequeia discrepancia en las
productividades (59 Kag.); la diferencia
(364 Kg.) estd asociada exclusivamente a
las caracter fsticas técnicas de la produccién
al sol (el efecto de la mayor luminosidad
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en particular) y a las prdcticas culturales
correspondientes (mayor fertilizacion)'?,

Como la mitad del drea sembrada en la
caficultura moderna en el pafs correspon-
de a cultivos al sol, los datos anteriores in-
dican que serfa posible disminuir la pro-
duccién en mds de un millén de sacos de
café verde mediante la extensién de prdc-
ticas de sombrfo. Dicho programa tendrra
ademés beneficios adicionales para el pafs,
en especial la utilizacién de menos fertili-
zantes en la produccién de café y la pro-
duccion adicional de los arboles de som-
brfo (el platano en particular). Un célculo
indicativo muestra ademéas que la disminu-
cién de las utilidades de los propietarios co-
mo reflejo de la extension del sombr(o se-
rfa de s6l0$1.336 millones (pesos en
1982), la cual constituye una fraccion mf-

12 Calculos con base en el Censo Cafetero de
1980 y en FRONARITMOS (Fedecafé),
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CUADRO No. 4

PREVISION DE INVENTARIOS DE CAFE

CASO A CASO B
Proyeccion base Soqueo intensivo!  Proyeccion base Soqueo intensivo’
Miles ©O/ode Miles 9/o de Miles O/ode Miles 9o de
de Exporta- de Exporta- de Exporta- de Exporta-
Sacos ciones Sacos ciones Sacos ciones  Sacos ciones
1984/5 12.0 122 11.3 115 11.8 120 11.2 114
1985/6 13.6 137 11.6 17 13.2 133 11.5 116
1986/7 14.8 148 11.2 112 141 141 1.1 111
1987/8 15.8 156 11.0 109 14.7 146 109 108
1988/9 16.6 161 1156 112 15.0 146 115 112
1989/90 17.1 164 126 121 15.0 144 128 123

Ver Nota 1 del Cuadro No. 2.
Fuente: Calculos FEDESARROLLO, Ver Anexo.
Para los datos de Produccion, ver Cuadros 2y 3.

nima del valor de la cosecha cafetera, De
esta manera, se podrfa disminuir hipoté-
ticamente la produccién nacional en forma
sustancial, sacrificando un beneficio por sa-
co producido relativamente bajo (unos
$1.250)"3,

de una diferencia generalizada de calidad
entre los dos tipos de cultivo. Una segunda
distinciéon entre los cultivos al sol y a la
sombra estd asociada a los mayores costos
corrientes de produccién por hectdrea en el
primer caso, en especial el costo de los fer-
tilizantes. Como dicho egreso es anterior a

Algunos documentos de la Federacion
Nacional de Cafeteros parecen sefialar que
un programa de sombr(o no serfa diffcil de
implementar; de hecho, indican que en las
condiciones actuales es mds rentable la cafi-
cultura moderna a la sombra. Tal conclu-
sion se sustenta en tres diferencias bdsicas
entre la produccion al sol y a la sombra. La
primera de ellas es la mayor calidad del gra-
no producido a la sombra, incluyendo en
este aspecto el efecto sobre la calidad del
producto de la mayor o menor congestion
en el beneficio en época de cosecha. Sin
embargo, aunque ciertos cafés producidos
al sol presentan problemas de calidad, no
parece haber un acuerdo sobre la existencia

B 1piq,

la cosecha, recarga igualmente las necesida-
des de capital de trabajo vy, por lo tanto, los
gastos financieros'® . Finalmente, existe un
mayor desgaste de la plantacion en aquellos
cultivos con mayores niveles de produccién
por hectdrea, lo cual tiende a generar caf-
das fuertes de la produccion después de la
edad 6ptima'®.

El anélisis del Cuadro No. 5 no corrobo-
ra la segunda de las apreciaciones anterio-
res, bajo el supuesto de una calidad unifor-

18 Fedecafé, Gerencia de Desarrollo y Diversifi-

cacion, ""Polrticas de Produccién, diversifi-
cacion y presupuestos cafeteros, comentarios
y propuestas’’, marzo 24, 1983.

15 Uribe y Mestre, op. cit,

151



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO No.5

COMPARACION DE LOS SISTEMAS DE CULTIVO MODERNO
CON Y SIN SOMBRIO

Cambios requeridos para

Densidad de e .
siamb Benefici st Hel culéive Sl vol obtener un beneficio por unidad
ikt oIS mereing il de egreso adicional del 109/o0*
Por unidad 2 x
Por hectdrea  Por carga de egreso Freeio Pragip - [impyeato
(4rboles/Ha) |, o i oy , fertilizante Producto (Miles
(Miles pesos) (Miles pesos) adicional
%/o %/o $/Ha)
%/o
1500 0.8 0.5 9.0 Ll = -
2500 2.1 0.7 11.7 5.1 -03 0.5
3500 5.8 1.7 232 427 23 4.1
4500 8.7 23 307 705 -34 6.8
5500 104 2i5 349 87.1 4.0 8.4
6500 116 27 379 100.1 -44 96
7500 128 29 40.7 112.4 4.7 10.8
8500 15.0 3.3 478 135.7 -5.6 13.1
9500 17.3 3.7 50.8 147.5 -59 14.2

- Excluye gastos financieros,

Fuente: Calculado con base en FRONARITMOS (Fedecafé).

me del producto en ambos tipos de cultivo.
En comparacién con la produccién a la
sombra, el cultivo al sol permite obtener
un beneficio marginal positivo, tanto por
hectdrea como por carga y unidad de egre-
so corriente adicional. Como el grueso del
desajuste temporal entre egresos e ingresos
se produce unos tres meses antes de la co-
secha'®, se deberfa esperar un beneficio
por unidad de egreso adicional del orden
del 1090 (una tasa ligeramente superior al
30/o mensual). De esta manera, sélo en el
caso de los cultivos de densidad muy bajas
(1.500 drboles por hectédrea) se obtendrfa
un beneficio que no compensa el valor del
capital de trabajo. Se puede observar ade-
maés que los beneficios relativos del cultivo

1 ;
% De acuerdo con los datos de Fedecafé, Finca

No. 171740201, los déficits mds significativos
se presentan entre junio y agosto, con los su-
perdvits mds importantes entre octubre y di-
ciembre.
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al sol se amplran considerablemente cuan-
do aumenta la densidad de siembra. Esto es
consistente con el porcentaje creciente de
drea sembrada al sol a medida que aumenta
dicha densidad: 43.10/0 para cultivos de
menos de 4.000 d&rboles por hectdrea,
56.50/0 para aquellos entre 4 y 6.000 4rbo-
les y 83.20/0 cuando la densidad de siem-
bra supera los 6.000 4rboles.

De esta manera, la posible preferencia
del productor por cultivos modernos a la
sombra no parecerfa estar asociada a la re-
lacién entre ingresos y egresos corrientes,
que dentro de los pardmetros actuales se
inclina en favor de los cultivos al sol. Mds
bien, tendrfa que ver con el comportamien-
to en el tiempo de la curva de produccién
(la tercera de las diferencias anotadas ante-
riormente), el costo de la tierra, las expec-
tativas de precios y las caracter (sticas parti-
culares de los suelos. En aquellas regiones



donde el costo de |a tierra es mayor, habrfa
una preferencia por aquellos cultivos que
permitan un retorno mds rapido a la inver-
sién (los cultivos al sol), en tanto que en a-
quellas donde prevalecen precios mds bajos
para la tierra puede resultar mds rentable
un tipo de inversién con rendimientos mds
lentos, pero que no muestre carfdas fuertes
en afios posteriores. De la misma manera,
cuando los precios son buenos en el pre-
sente y se espera un deterioro de ellos, se-
rfa claramente mds rentable el primer tipo
de cultivo. Ello explica quizés la gran pre-
ferencia por los cultivos al sol en los afios
de la bonanza cafetera y posteriores, e in-
dicarfa la posibilidad de que en las actuales
circunstancias, una vez se detenga la expec-
tativa de precios reales a la baja, haya un
cambio de preferencias hacia los cultivos a
la sombra. En estas condiciones, una vez
creada la expectativa de precios reales cons-
tantes, un programa de divulgacién de las
ventajas del sombrro, acompafiado con cré-
ditos favorables, podrra tener una acogida
por parte de los productores.

El andlisis de las condiciones de ingresos
y egresos corrientes de las plantaciones
(Cuadro No. 5) sugiere cuatro polfticas po-
sibles, no todas ellas aconsejables desde el
punto de vista econémico:

1. Incremento en el precio de los fertilizan-
tes: Una medida de esta naturaleza re-
cargarfa los costos del cultivo al sol ci-
recta e indirectamente (a través de las
mayores cargas del capital de trabajo).
Esta es la polrtica mds fécil de imple-
mentar y justificar, ya que existe un
subsidio para los fertilizantes en las zo-
nas cafeteras que carece totalmente de
racionalidad en las circunstancias actua-
les, en la medida en que favorece preci-
samente los cultivos modernos al sol.
Desafortunadamente, aunque debe pro-
cederse a desmontar este subsidio, sus
efectos potenciales son muy reducidos,
segun se indica en el Cuadro No. 5. De
hecho, se necesitar fan incrementos muy
sustanciales en el precio de los fertilizan-
tes para que en los cultivos al sol, espe-
cialmente los de mayor densidad, sea

POLITICAS DE REGULACION OFERTA DEL CAFE
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rentable establecer el sombrfo. Con in-
crementos moderados en el precio, s6lo
se inducirfa esta prdctica en plantacio-
nes con densidades bajas.

. Precio diferencial por calidad: Una al-

ternativa a la polrtica de incrementar los
costos de produccién consiste en dismi-
nuir los ingresos de los productores de
calidades inferiores de café, establecien-
do un precio mds bajo para su producto.
Con un precio de un 4 a 690 inferior,
seguiin el Cuadro No. 5, se generarfa un
incentivo para establecer el sombrfo en
aquellas plantaciones que presenten pro-
blemas de calidad. Sin embargo, la me-
dida no tendrfra el efecto de incrementar
masivamente el sombr(o, si el problema
de calidad de los cultivos al sol no es ge-
neralizado. Ademds, tendrfa algunas di-
ficultades de implementacién; de hecho,
la experiencia de la Federacién condujo
precisamente a una uniformizaciéon de
las calidades para fines del mercado in-
terno, por sus grandes ventajas desde el
punto de vista de los costos de interven-
cion'’,

. “Comprar la renta’ de los productores

que establezcan el sombrio: Una alter-
nativa a las propuestas anteriores consis-
tirfa en entregarle anualmente a aque-
llos productores que establezcan el
sombrfo una renta igual al beneficio
marginal por hectdrea que dejan de per-
cibir al establecer dicha prdctica cultu-
ral. El costo global de un programa de
esta naturaleza no parecerfa excesivo
(unos $1.336 millones segiin lo indica-
mos al comienzo de esta seccién del tra-
bajo). Sin embargo, el programa presen-
tarra un problema delicado de equidad,
en la medida en que favorece a quienes
en el pasado han tenido cultivos al sol y
establecen el sombrfo, en contra de
quienes continuamente han mantenido
esta ultima prdctica cultural. La iguala-
cién entre el beneficio social y el priva-
do en los cultivos al sol se logra, asf,

FEDESARROLLO, Economra Cafetera Co-
lombiana, Bogotd: Fondo Cultural Cafete-
ro, 1978, pp. 511-2,
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manteniendo el segundo de ellos a nive-
les altos, Ello es enteramente contradic-
torio, en la medida en que la desigual-
dad entre beneficios surge precisamente
de la contribucién desproporcionada a
la sobreproduccion del pafs de los culti-
vos modernos al sol, es decir, del costo
social que implica mantener este tipo de
cultivos.

4. Impuesto a los cultivos al sol: Por este
dltimo motivo, es mds l6gico en estas
circunstancias establecer un impuesto
por hectdrea a aquellos cultivos moder-
nos que no tengan niveles mfimos de
sombrfo; dicho impuesto serfa equiva-
lente al beneficio marginal por hectdrea
de los cultivos al sol. El impuesto bus-
carfa ante todo incentivar la préctica del
sombrfo mds que generar un recaudo
positivo. En el caso de que éste se pro-
duzca, lo Idgico es entregar dichos recur-
sos al Fondo Nacional del Café para
contribuir a financiar la compra de la so-
breproduccién del pafs. El impuesto se
deberfa establecer en forma permanen-
te, pero con la facultad de dejarlo de
percibir o reestablecerlo de acuerdo
con los inventarios de café del pafs y
con las perspectivas internacionales. De
esta manera, en épocas de mercados de
vendedores se eliminarfa temporalmen-
te para reestablecerlo en épocas de acu-
mulacién de excedentes.

El anélisis anterior conduce asf a formu-
lar un conjunto de polrticas dirigidas a
la extensién de las précticas de sombrfo
en la caficultura moderna, La primera
de ellas es la divulgacidn en gran escala
de las ventajas del sombrfo, unida a un
programa de crédito para quienes de-
seen establecer esta prdctica cultural.
Como en el caso del soqueo, un requisi-
to esencial para el éxito de este progra-
ma es el freno a las expectativas de pre-
cios reales del café descendentes, La se-
gunda polrtica que se propone es el des-
monte del subsidio a los fertilizantes en
las zonas cafeteras. Finalmente, valdrra
la pena considerar la conveniencia de es-
tablecer un impuesto a los cultivos que
carezcan de niveles mfnimos de som-
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brfo, con la posibilidad de eliminarlo
temporalmente o reestablecerlo en el fu-
turo en funcién de las condiciones del
mercado,

IV. DIVERSIFICACION

En el pasado, los logros del Programa de
Diversificacion de las Zonas Cafeteras se han
concentrado en la creacion de fuentes adi-
cionales de ingreso en las zonas y familias
cafeteras, a través de la creacién de activi-
dades suplementarias, pero muy poco en
términos de sustituciéon del café por otros
tipos de cultivo. En la actualidad, parece
existir un consenso sobre la necesidad de
una reorientacion del programa en esta ulti-
ma direccién. Esta es precisamente la pol (-
tica aconsejable en las actuales condiciones
de sobreproduccién, ya que implica un do-
ble beneficio social: por una parte, contri-
buye a controlar la produccién excedente
de café y, por otra, fomenta nuevos culti-
vos, que se podrfan traducir en mayor bie-
nestar de la poblacién consumidora o en
mayor generacién de divisas. De esta ma-
nera, los costos sociales del programa son
bajos o nulos (se deja de cosechar una can-
tidad de café, en cuya produccién y alma-
cenamiento se utilizan recursos sociales,
pero cuyo beneficio social es la posibili-
dad de venderlo a un precio incierto en un
futuro relativamente lejano), pero sus be-
neficios son evidentes. Por ello, es precisa-
mente en este programa donde existe una
justificacién clara para un amplio subsidio
a cargo tanto del Fondo Nacional del Café
como de otras entidades publicas.

En las actuales circunstancias, la magni-
tud del subsidio debe depender de tres fac-
tores bdsicos: empleo generado, contribu-
cién a la solucién de problemas de oferta
de alimentos y generacién neta de divisas
(promocion de exportaciones o sustitucién
de importaciones). Deberra asf realizarse
un cuidadoso andlisis de los cultivos alter-
nativos en funcion de estas variables para
establecer el margen de subsidio en cada
caso. La forma como se entregue este sub-
sidio al productor depende claramente del
tipo de cultivo: en algunos casos, podr(a
ser preferible conferirlo a través de crédito



y asistencia técnica, en otras a través de la
comercializacién (precios de sustentacién
contratados hacia el futuro y garantfa de
compra), La intervencién de la Federacién
en la comercializacién de un conjunto di-
verso de productos, en caso de que tenga
éxito el programa, podrfa ser desaconseja-
ble. Por este motivo, es mds apropiado pro-
mover empresas de comercializacién priva-
das especializadas, asf como plantas de
procesamiento de los diferentes productos
(en lo cual la Federacién ha mostrado algu-
nos logros en el pasado). Ademds, para ga-
rantizar los ingresos de los productores sin
tener que intervenir en el proceso de co-
mercializacién, se podrfan establecer con-
tratos entre la Federacién y los propieta-
rios que entren al programa con dos carac-
terfsticas: (1) la garantfa de un ingreso mf-
nimo para el productor, por medio de un
contrato de arrendamiento de la tierra con
cargo al Fondo Nacional del Café; el canon
de arrendamiento respectivo serfa mds alto
en los primeros afios, para compensar al
productor la pérdida de su capital ffsico al
erradicar el café; (2) contrato de adminis-
tracién de la tierra con su propietario du-
rante el tiempo que dure el contrato de a-
rrendamiento, con una distribucién por
partes iguales de los costos y beneficios del
nuevo cultivo.

En cualquier programa de diversifica-
cién de esta naturaleza, conviene distinguir
claramente para su implementacién entre la
marginalidad agrondmica y econémica de
las diferentes zonas productoras del pafs.
Algunos documentos de la Federacién ha-
cen recaer el éxito del programa de diversi-
ficacion sobre aquellas zonas que, desde el
punto de vista del cultivo del café, presen-
tan las peores condiciones técnicas (v. gr.,
cultivos que no se encuentran en las altitu-
des 6ptimas)'®. Este criterio, que corres-
ponde a nuestro concepto de marginalidad
agronémica, es inadecuado en un progra-
ma de diversificacién, ya que no garantiza
que los productores tengan cultivos ren-
tables alternativos en tales zonas. Por el

18 Fedecafé, Subgerencia General Teécnica, op

cit.
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contrario, es muy posible que en zonas ca-
feteras 6ptimas, los productores estdn mds
inclinados a sustituir su produccién por
otros cultivos, bdsicamente por las oportu-
nidades que genera la localizacién cerca a
grandes centros urbanos. Desde el punto de
vista econémico, son precisamente estas
zonas las que se deben considerar como
marginales en una polrtica de diversifica-
cion, Estas 4reas presentan ademds dos ven-
tajas desde el punto de vista de la imple-
mentacién de un programa de este tipo:
una mayor facilidad para administrarlo, de-
bido a su cercanfa a los grandes centros ur-
banos, y un efecto potencial mucho mayor
sobre la produccién de café,

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. A pesar del severo problema de sobre-
produccién del pafs, no parece indicado
seguir utilizando el precio interno como
herramienta para desincentivar la pro-
duccién, Los datos existentes indican
que uno de los objetivos a los cuales se
puede dirigir una polrtica de precios ba-
jos, la eliminacién de nuevas siembras,
ya se ha logrado. El otro objetivo posi-
ble, la erradicacién de cultivos existen-
tes en escala importante, puede resultar
evasivo, si se tiene en cuenta la resisten-
cia de las 4reas sembradas a disminuir en
perfodos de sobreproduccién y diversos
argumentos econémicos que indican por
qué un productor se resistirfa a erradicar
su inversion fija en épocas de precios ba-
jos. Por estos motivos, el efecto sobre la
producciéon de reducciones adicionales
en el precio real es muy incierto, en tan-
to que dicha polrtica tendrfa costos im-
portantes sobre la actividad econémica
global en el pafs en ausencia de mecanis-
mos anticficlicos suficientemente d4giles.
En cualquier caso, el precio real no de-
berd incrementarse por encima de |os ni-
veles actuales durante el tiempo que
perdure la situacion de sobreproduccién
colombiana y mundial. Ello exige que
mientras persista la polrtica de devalua-
cién real, los reajustes de precios deban
hacerse en funcién del nivel de inflacién
interna y no de los movimientos del tipo
de cambio.
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2. El andlisis econémico sugiere que el re-

zago generalizado que existe en el pafs
en el soqueo de los cafetales modernos
estd asociado con la expectativa de pre-
cios reales del café descendentes en los
dltimos afos. Por este motivo, una de
las claves del éxito de una polrtica de
soqueo reside en el freno a dicha ten-
dencia, Un programa de soqueo masivo
permitirfa al pafs tener un menor nivel
de produccién en los préximos afos, pa-
ra recoger cosechas mayores a fines de la
década. De esta manera, es una sustitu-
ciéon de produccidén presente por pro-
duccién futura. Su virtud fundamental
es que permitirfa mantener un nivel de
inventarios mucho mds reducido duran-
te el resto de la década, comenzando a
generar producciones altas cuando la si-
tuacion internacional haya mejorado. A-
demads, permitirfa al pafs iniciar la dé-
cada de los noventa con una caficultura
mucho mds competitiva internacional-
mente, Por todos estos motivos, el pro-
grama de soqueo debe ser incentivado a
través de créditos favorables a los pro-
ductores, atando el margen de subsidio
de dichos créditos a la intercalacién de
cultivos de alimentos, buscando maximi-
zar de esta manera su impacto favorable
sobre la economra,

. Simultdneamente, conviene establecer
un programa de divulgacién en gran es-
cala de las ventajas del sombrfo en la
caficultura moderna, unida a créditos fa-
vorables para quienes quieran establecer
esta prdctica cultural. Al igual que en la
polftica de soqueo, un requisito esencial
para el éxito de un programa de esta na-
turaleza es el freno a las expectativas de
precios reales descendentes del grano.
Para generar un incremento en esta prac-
tica cultural conviene, también, desmon-
tar el subsidio a los fertilizantes en las
zonas cafeteras. Finalmente, valdr(a la
pena considerar la conveniencia de esta-
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blecer un impuesto a los cultivos que ca-
rezcan de niveles mfnimos de sombrfo,
con la flexibilidad adicional de eliminar
dicho impuesto o reestablecerlo en el fu-
turo en funcién de las condiciones del
mercado,

. En materia de diversificacién, es reco-

mendable reorientar el programa clara-
mente hacia la sustitucién de cultivos de
café més que el desarrollo de actividades
suplementarias en las zonas cafeteras.
Considerado de esta forma, los benefi-
cios sociales del programa son evidentes,
en tanto que sus costos son mfnimos, ya
que se deja de cosechar una cantidad de
café cuyo unico beneficio es la posibili-
dad de venderlo a un precio incierto en
un futuro relativamente lejano. La mag-
nitud del subsidio que se establezca para
los diferentes cultivos debe depender de
su contribucién al empleo, a la solucién
del problema de oferta interna de ali-
mentos y a la generacién neta de divisas
(promocion de exportaciones o sustitu-
cién de importaciones), La forma como
se entregue este subsidio (crédito, asis-
tencia técnica, comercializacién, etc.)
depende del tipo de cultivo, Podrfa, sin
embargo, establecerse un contrato de
fndole general entre la Federacién vy el
productor que desee entrar al programa
de diversificacién, por medio del cual
la primera entidad le garantiza al pro-
ductor un ingreso estable a través de un
arrendamiento de la tierra, y distribuye
con €l los beneficios del nuevo cultivo.
Un programa de esta naturaleza tendrfa
mayores probabilidades de éxito en zo-
nas cercanas a grandes centros urbanos.
Por ello, mds que un criterio de margi-
nalidad agronémica (4reas cafeteras téc-
nicamente sub-6ptimas), lo que debe
guiar la polftica de diversificacién es un
criterio de marginalidad econémica (po-
sibilidad de que los productores encuen-
tren rentable sustituir el café por otro ti-
po de cultivos).



ANEXO

Caracterfsticas del Modelo de Simulacién

El modelo de simulacién de utilizacién
en este estudio es fundamentalmente tec-
nolégico, ya que supone que la producti-
vidad de un d4rea determinada depende ex-
clusivamente de la edad de la plantacién,
de acuerdo con curvas de productividad
promedio uniforme, tanto para el café tra-
dicional como para el café moderno, Esta
curva es relativamente conocida hasta cier-
ta edad (15 afios en la produccién tradi-
cional, 5 en caficultura moderna); poste-
riormente, se supone que la productividad
desciende a una tasa constante (d), De esta
manera, la produccién de café en un afio
particular se puede calcular como:

. n m i-n
Pt =KZ fiAt-i 4 an Z7 (1d) At~i
i=1 i=n+1

donde:

Pt = Produccién total en el afio t

At= Areasembrada en el afio t

K = Productividad en el punto maximo
de la curva (10-12 afios en la caficul-
tura tradicional, 4 en la moderna).

f. = Relaci6n entre la productividad en la

edad i y en la edad de productividad
méxima (valores entre 0y 1)

n = Afio a partir del cual se supone que la
productividad desciende a una tasa
uniforme

d = Tasa de descenso de la productividad
a partir del afio n.

m = Edad méxima de los cafetos en pro-
duccioén,
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Teéricamente existen tres alternativas
para estimar los pardmetros de esta ecua-
cién, En primer término, si se dispone de
una historia en 4reas sembradas y produc-
cion, se pueden estimar todos los pardme-
tros (K, fj y d). Desafortunadamente, es.
tas estimaciones no dieron resultados acep-
tables, probablemente por otros factores
que afectan la productividad y no fueron
incluidos en las regresiones respectivas
(condiciones climatol6gicas, ciclo bianual,
etc.). Una segunda alternativa consiste en
suponer los valores de la funcién de pro-
ductividad hasta el afio n y estimar para
cada valor de K el pardmetro d hasta en-
contrar un ajuste 6ptimo, Este método
tampoco dio resultados aceptables, Por este
motivo, suponiendo valores de la funcién
de productividad (f), se procedié a estimar
simultdneamente los pardmetros K y d por
un meétodo iterativo, ya que la relacién en-
tre ellos no es lineal. Las caracter fsticas de
estas estimaciones y de los ajustes en las se-
ries originales se detallan a continuacién:

1) Café tradicional: Los pardmetros se res-
tringieron a valores entre 550 y 800 Kg.
de café verde por hectdrea en el caso de
la variable K, y entre 0 y 19/0 para la va-
riable d; estos rangos parecen razonables
en términos de estudios anteriores!®.

Con base en los datos de CEPAL/FAQ, op
cit.,, p. 27, y en las historias de siembras utili-
zadas en nuestro estudio, el pardmetro (d) se-
rra 0,3%o0 en 1955/6. En el caso de Sao Paulo,
un estudio similar (E/ Café en América Lati-
na), Vol |1, Parte 1, p. 32) muestra una cafda
de la productividad del 0,590 en promedio
después de los 15 afios, Por otra parte, una es-
timacién econométrica libre de la ecuacién de
produccidn general valores de esta variable de
0.85%0 para el perfodo 1939-68 y de 1.03%0
para 194668, Por otra parte, el estudio de
CEPAL/FAO presenta una productividad
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Los datos de la funcién de productivi-
dad se tomaron del estudio de CEPAL/
FAO. Los pardmetros estimados para el
perfodo 195068 fueron K =670 Kg. y
d = 10/o, Si se tienen en cuenta estos
pardmetros, la curva de productividad
media de las plantaciones serfa la si-
guiente:

edad Productividad
(afios) (Kg/Ha)
2 36
3 216
46 535
79 642
10.12 670
13-15 626
20 595
30 538
40 487

El perfodo 1950—68 se adopté para las
estimaciones teniendo en cuenta dos ca-
racter (sticas: la disponibilidad de infor-
macién sobre dreas sembradas y |la poca
importancia que todavfa tenfa la pro-
duccién moderna en el pafs,

2) Café moderno: Las estimaciones se hi-

20

cieron para el perfodo 1975-82, para el
cual se puede suponer que existe una
produccién apreciable de cafetales mo-
dernos. La funcion de productividad
adoptada tiene pardmetros simples, bas-
tante similares a los sugeridos por otros
estudios?®, Los pardmetros K y d esti-
mados corresponden a aquellos que, en
conjuncién con el modelo de café tra-
dicional, estiman mejor la produccién
total de café del pars. Dado el perfodo

mdxima de una plantacién tradicional de 580
Kg/Ha; este cédlculo es excesivamente bajo, ya
que la productividad media del pafs para los
afios veinte y treinta, cuando los cafetales en
promedio eran muy jévenes, era significativa-
mente superior a 600 Kg/Ha.

Ver en particular, Uribe y Mestre, op, cit., pa-
ra plantaciones de 2500 é&rboles/Ha, Banco
Mundial, Coffee Handbook, marzo 1982, Cua-
dro 11-B2, y ejercicios estadrsticos recientes de
Fedecafé,
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corto de referencia, los criterios estad (s-
ticos no permitieron discriminar clara-
mente entre resultados alternativos, Por
este motivo, se adopté el criterio adi-
cional de que la productividad al déci-
mo afio de la plantacién fuese similar a
la de un cafetal tradicional muy bien
manejado, lo cual, de acuerdo con el es-
tudio CEPAL/FAO, indicar(a que dicha
productividad serfa de unos 1.000 Kg.
de café verde por hectérea, Con base en
este criterio, se adoptaron dos grupos
de resultados para fines de la proyec-
cién, con las siguientes productividades
con la edad:

Productividad (Kg/Ha)

Caso A Caso B
(Egz‘:) (K = 1950; (K=2000;
d = 7.5%0) d = 109/0)
1 195 200
2 644 660
3 1560 1600
4 1950 2000
5 1560 1600
6 1443 1440
8 1235 1166
10 1056 945
12 904 765

3) Fuentes y ajustes de la informacion: Los

21

datos de produccién y dreas sembradas
de café moderno fueron tomados de las
publicaciones de la Federacién Nacional
de Cafeteros. Las siembras de café mo-
derno reportadas entre 1965/6 y 1979
80 (incluyendo renovaciones de café tra-
dicional) sobreestiman en un 8.9%0 el
4rea total reportada por el Censo Cafete-
ro de 1980; para hacer el dato de siem-
bras consistente con el Censo, se ajusta-
ron todos los datos por este factor. La
historia de siembras de café tradicional
se puede inferir del estudio CEPAL/
FAO, los censos cafeteros y agrfcolas y
las estad(sticas de Diego Monsalve?!.
Con base en esta informacién, se cons-
truyé una aproximacién a una serie

Diego Monsalve, Colombia Cafetera, Barcelo-
na, 1972,



anual de siembras; suponemos que los
datos del Censo Agropecuario de 1959
y del Censo Cafetero de 1970 sobre-
estiman el drea sembrada en un 12,190,
tal como lo encontrd el estudio CEPAL/
FAO en 1955/6. A partir de 1965/6, se
hizo el ajuste necesario por renovacio-
nes; ademds, para hacer consistentes
nuestras series con el censo de 1980, es
necesario suponer una tasa de erradica-
cién de cafetales tradicionales del 0.8%/0

POLITICAS DE REGULACION OFERTA DEL CAFE

anual en la década del setenta, Se supo-
ne que tanto las renovaciones como las
erradicaciones corresponden a los cafe-
tales mds viejos., Para efecto de las pro-
yecciones, se supuso una tasa de renova-
ciones del 20/0 y de erradicaciones del
0.8%0. En el caso del soqueo, se supuso
igualmente que los cafetales m4s viejos
se soqueaban primero y que la edad mf-
nima de soqueo era de 9 afios,
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Cuando Ericsson nacid, nacieron las
comunicaciones, fué el comienzo de una
nueva ciencia, la ciencia de comunicarse
con la tecnologfa del futuro, que marcé la
historia de nuestro progreso desde 1876
hasta nuestros dias.

Ericsson de inmediato se vinculd al creci-
miento de las telecomunicaciones apor-
tando nuevos conceptos de telefonfa tanto
piblicas como privadas, dirigidas a servirle
eficientemente a la oficina del futuro,
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primera lfnea en tecnologfa digital de
telecomunicaciones, Su gente, sus servicios
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El desarrollo tecnologico Colombiano...

...ha sidoy es tambiénun Papel de Propal!

Para producir la gran variedad de papeles
que Colombia necesita, Propal cuenta con la
mas avanzada tecnologia

Desde 1962 Propal ha venido modernizan-
do su maquinaria y ampliando su capacidad
para abastecer de papel a todos los colom-
bianos.

Por eso hoy la tecnologia de Propal, esta re-
pr da en una capacidad instalada que su-
pera las 100.000 toneladas métricas de papel
por aiio.

Propal hace el papel que Colombia necesi-
ta. Porque el desarrollo tecnolégico de nues-
tro pais, ha sido y es también un papel de
Propal.
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TRUEQUE Y COMPENSACION
A LA COLOMBIANA
(Evaluacion de un experimento)

i. INTRODUCCION

A comienzos de 1984 el gobierno co-
lombiano anuncié profusamente la puesta
en marcha de una nueva pol(tica de comer-
cio exterior, uno de cuyos elementos mas
|lamativos era el establecimiento de los
“Sistemas Especiales de Intercambio Co-
mercial’’ (SEIC) que comprendfan opera-
ciones de trueque, compensacién y trian-
gulacién internacional. Con base en las fa-
cultades otorgadas por la Ley 48 de 1983,
conocida como Ley Marco del Comercio
Exterior, se procedié con inusual diligen-
cia a dictar decretos y resoluciones regla-
mentarias de los SEIC y a montar el apa-
rato burocrdtico necesario para el manejo
de esos sistemas, sobre cuyas posibilidades
existfan grandes expectativas.

La experiencia con los SEIC ha sido cor-
ta pero intensa, Entre abril de 1984 y ma-
yo de 1985 se presentaron a la considera-
cion del INCOMEX 1.023 solicitudes de
operaciones SEIC vy se registraron 286 con-
tratos sobre las mismas, de acuerdo con los
procedimientos que se resefian en la sec-
cién siguiente, Los funcionarios, incluyen-
do algunos de muy alto nivel, dedicaron
mucho tiempo a la preparacion, promocién
y manejo de los mecanismos del SEIC. Y
hoy, poco mds de un afio después de esta-

Javier Ferndndez R.

blecido el sistema, y cuando normalmente
se esperarfa que éste empezara a consoli-
darse, no sélo el entusiasmo oficial con res-
pecto a los SEIC parece haberse entibiado
notablemente sino que la aparente exigen-
cia del ““Fondo Monetario Internacional’”
de que los mecanismos de trueque sean des-
montados ha sido acogida con alivio, si no
con satisfaccién, por los responsables de la
polftica econédmica,

Uno de los beneficios menos discutibles
del montaje de los SEIC es el haber genera-
do una masa de informaciéon estadf(stica
cuyo estudio puede contribuir a hacer cla-
ridad sobre las posibilidades reales de esos
instrumentos. El autor, que hace un afio
creyé oportuno consignar en unas breves
notas las principales conclusiones de la teo-
rfa econémica sobre las consecuencias del
trueque', las cuales ciertamente no resul-
taban demasiado favorables a la iniciativa
gubernamental, se considera intelectual-
mente obligado a complementar ese andli-
sis tedrico con un examen de lo que efecti-
vamente ocurrié, Para beneficio de los lec-
tores quizas valga la pena adelantar que lo
que sigue dista de ser una simple verifica-

1 J. Fernandez. ““Trueque en el comercio inter-

nacional: un repaso’’, Estrategia Econémica y
Financiera, mayo de 1984.
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ciéon de los resultados previstos en la teor fa
sobre el intercambio por sistemas de true-
que y compensacion, Para bien o para mal
esos sistemas adoptaron en Colombia ca-
racter(sticas sui-géneris, cuyo anélisis ilus-
tra algunos elementos interesantes del ma-
nejo de la polftica comercial colombiana.

En la siguiente seccion se resumen los
principales aspectos legales de los SEIC y
los criterios oficiales para el manejo de los
mismos, para facilitar la comprensién del
material de las secciones siguientes, En la
seccion 111 se hace una caracterizacién con-
ceptual del ““trueque a la colombiana’’. En
la seccién |V se analizan los resultados ob-
tenidos en ese experimento de polftica co-
mercial, con base en una muestra bastante
amplia de los contratos, Por ultimo, en la
secciéon V se consignan las conclusiones ge-
nerales del estudio,

En la Ley 48 de 1983, de iniciativa del
Ejecutivo, se consagré la posibilidad de es-
tablecer y reglamentar los llamados ‘‘Sis-
temas Especiales de Intercambio Comer-
cial’” (SEIC), incluyendo en esa denomi-
nacion las operaciones de trueque, com-
pensaciéh, - triangulacién e intercambio
fronterizo, Con base en las facultades de
esa ley el Gobierno expidi6 en febrero 15
de 1984 el Decreto 370 mediante el cual:

1. Se establecieron las operaciones de: a)
Trueque, definidas como intercambio
internacional sin contrapartidas mone-
tarias y donde el valor de las exportacio-
nes sea igual al de las importaciones. b)
Compensacién, definidas como aque-
llas donde se exportan productos co-
lombianos por un valor no necesaria-
mente igual al de las importaciones y c)
Triangulacion, donde se realizan opera-
ciones de trueque o compensacién entre
tres o més pafses.

2. Se determind que cada operacién SEIC
deberfa ejecutarse mediante la celebra-
cién de un contrato entre los agentes de
la operacién, en el cual se estipularan las
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condiciones del intercambio acordado, y
que tales contratos tendrfan que ser re-
gistrados en el INCOMEX.

3. Se estableci6 la obligacién de que, cuan-
do la operacién se inicie con la importa-
cion, los importadores constituyan ga-
garantfas a favor del INCOMEX sobre
la realizacion de las exportaciones. Asf
mismo, los exportadores deberfan cons-
tituir garantfas de reintegro de las divi-
sas en el caso donde la importacién pre-
vista en contratos de trueque no se reali-
ce.

4. Se estableci6é que las exportaciones e im-
portaciones por SEIC deberdn cumplir
con el régimen existente en materia de
exportaciones e importaciones, Tam-
bién se establecié que las operaciones
SEIC podrfan efectuarse aplicando en
forma total o parcial los sistemas espe-
ciales de importacién - exportacién (en
la préctica, el Plan Vallejo).

5. Se determiné que las exportaciones
SEIC tendrén derecho a los incentivos
otorgados a las exportaciones ‘‘en los
términos que establezcan el gobierno o
las entidades competentes’’,

6. Se fijaron algunos criterios generales
para la aprobacién de las operacionés
SEIC, vy

7. Se delegé en el INCOMEX la facultad de
establecer los requisitos y procedimien-
tos para el manejo de los SEIC,

Los criterios establecidos en el Decreto
340/84 para la aprobacién de las operacio-
nes SEIC fueron los siguientes:

a) Que ““estimulen el crecimiento de las ex-
portaciones y procuren su estabilidad en
los mercados”’.

b) Que, “‘por las condiciones del mercado’,
para realizar las exportaciones sea nece-
sario aplicar los SEIC y que, con estos,
no se sustituyan exportaciones que pue-
dan efectuarse por otros sistemas.



c) Que los precios acordados en los contra-
tos ‘‘consulten las condiciones del mer-
cado internacional”.

d) Que, en lo posible, tengan un efecto fa-
vorable sobre la balanza de pagos.

e) ‘’Que las importaciones sean, preferible-
mente, de aquellos bienes necesarios
para el pafrs’’,

En el mismo Decreto 370/84 se estable-
ci6é que el Consejo Directivo de Comercio
Exterior podrfa sefialar al INCOMEX crite-
rios para la aprobacién de operaciones
SEIC en aspectos tales como clase de pro-
ductos y pafses,

Mediante el Decreto 636 de marzo 15
de 1984 el Gobierno hizo extensivas a las
operaciones SEIC, sea cual fuere la forma
que adoptaran, la concesién del “Certifica-
do de Reintegro Tributario”,

El 29 de marzo de 1984 el INCOMEX
fij6, mediante la Resolucién No, 504, los
requisitos y procedimientos para las opera-
ciones SEIC:

1) Se cre¢ un ‘‘Comité de Sistemas Espe-
ciales de Intercambio Comercial’’ para
decidir sobre las solicitudes, El Comité
quedd integrado por cinco de los seis
subdirectores del INCOMEX, y por un
miembro de la Junta de Importaciones?.

2) Se establecid que las solicitudes de im-
portaciéon y exportacién deberdn regis-
trarse dentro del perfodo de vigencia del
contrato respectivo y que los registros a-
probados en las operaciones SEIC ten-
drdn el mismo plazo y posibilidad de
prérroga que rijan para las ordinarias.

3) Se establecié que las garantras de expor-
tacion ser(an iguales al 1009/ del valor
FOB de las exportaciones totales pre-
vistas en el contrato, y que habrfa un

2 . _
Posteriormente fueron invitados permanente-

mente al Comité un representante de PROE X-
PO, uno del Ministerio de Agricultura y uno
de la Federacion Nacional de Cafeteros.
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plazo de nueve meses, corridos desde la
fecha de vencimiento del contrato, pa-
ra acreditar la realizacién de las expor-
taciones y las importaciones. Las garan-
tras serfan de tipo personal, a menos
que existieran incumplimientos previos
en la aplicacion de los SEIC, en cuyo ca-
SO se exigirfa garantfa bancaria.

4) Se establecieron formularios para el trd-
mite de las solicitudes de las exportacio-
nes por SEIC y se determiné que men-
sualmente las regionales del INCOMEX
deberfan remitir a la Divisién de Con-
trol una relacién completa de los regis-
tros aprobados con cargo a los SEIC, asf
como de las garantfas constituidas.

En abril de 1984 el Consejo Directivo de
Comercio Exterior fijé unalistade importa-
ciones que sélo podrfan efectuarse por
SEIC. Esa lista inclufa los siguientes
productos: canela, comino, vino espumoso
a granel, otros licores a granel, esparadrapo,
ascensores, mdquinas de ordefiar, cabezas
para maquinas de coser, motosierras, md-
quinas de escribir, cajas registradoras,
calculadoras, computadores y complemen-
tos, tractores, camperos, aparatos de micro-
filmacién, fotograffa y cinematograffa, fo-
tocopiadoras, aparatos de aire acondiciona-
do para vehfculos y balanzas electrénicas.
Ademés, determiné que serfan aceptables
para importaciéon por SEIC las importacio-
nes de repuestos, bienes de capital, mate-
rias primas y productos negociados en
ALADI, Grupo Andino y GATT. El Conse-
jo Directivo de Comercio Exterior también
fij6 en ese mes una lista de productos que
no podr(an exportarse por SEIC: café, azu-
car, ferronfquel y piedras preciosas. Ade-
mds, determiné que en general las exporta-
ciones pactadas en los contratos SEIC de-
ber fan exceder a las importaciones, aunque
no fijé un multiplo determinado.

Las disposiciones resefiadas constituyen
el marco general dentro del cual operaron
los SEIC durante la mayor parte del afio
1984, A finales de ese afio, como resultado
de evaluaciones realizadas por el INCO-
MEX vy presentadas al Consejo Directivo de
Comercio Exterior, se efectuaron algunas
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modificaciones, principalmente en la lista
de productos que no podrfan exportarse
por SEIC, y se aplicaron en forma mds
restrictiva los criterios de aprobacién, aun-
que las principales modificaciones al marco
legal tuvieron lugar en 1985, Antes de pa-
sar a resefiar esas modificaciones, que son
muy reveladoras de cémo el gobierno iba
interpretando los resultados del experi-
mento, vale la pena hacer un comentario
sobre las implicaciones econémicas inme-
diatas del marco legal vigente, que crean
una diferencia de fondo entre el ““trueque a
la colombiana’ y los mecanismos de true-
que internacional tipificados en la literatu-
ra sobre la materia.

El contrato de SEIC que debe registrarse
en el INCOMEX, y para el cual por cierto
no existe formato alguno o siquiera alguna
especificacién de contenido mfnimo, es
simplemente un convenio entre un exporta-
dor en Colombia y un importador, también
en Colombia, donde se consigna que ciertas
exportaciones serdn efectuadas a ciertos
pafses y que se efectuardn ciertas importa-
ciones. Aunque normalmente se sefala en
el contrato quien serd el comprador y
quien el vendedor externo, ni el comprador
ni el vendedor fuera de Colombia hacen
parte del contrato, ni en este se especifica
cosa alguna sobre procedimientos de expor-
tacién o importacién, distinta a la clasifi-
cacion formal de la operacién dentro de al-
guna de las categorfas existentes para los
SEIC: trueque, compensacién, triangula-
cion o alguna combinacién de esos meca-
nismos. Esa clasificacién es importante des-
de el punto de vista de los derechos y las
obligaciones cambiarias para los exportado-
res e importadores en Colombia, puesto
que determina si habrd lugar o no a reinte-
gro de divisas por la exportacién o a reem-
bolso de divisas para importacién, pero no
condiciona de manera alguna los mecanis-
mos efectivamente utilizados para el inter-
cambio internacional. Por ejemplo, una o-
peracién de ‘‘trueque’ puede consistir, sim-
plemente, en el hecho de que el exportador
A en Colombia vende al comprador B en
el extranjero ciertos bienes y transfiere di-
rectamente el pago por esas exportaciones
a un importador C en Colombia, quien uti-
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liza los fondos para pagar sus importacio-
nes, compradas a cualquier vendedor del
mismo pafs que B, o al mismo vendedor B,
La operacién real de exportacién puede ser
totalmente independiente de la operacién
real de importacién, excepto por el vincu-
lo formal creado en el contrato y en la ga-
rantfa constituida ante el INCOMEX, Esa
vinculacién facilita al importador en Co-
lombia la aprobacién por parte del INCO-
MEX de licencias de importacién, y podrfa
decirse que en la préctica le da un derecho
a las mismas una vez sea acreditada la ex-
portacién pactada, con base en reintegros
o en manifiestos de exportacién, pero de
ninguna manera restringe sus opciones de
compra frente a sus abastecedores extran-
jeros, especialmente si se tiene en cuenta
que incluso un contrato de “trueque’’ pue-
de estar combinado con la modalidad de
triangulacién’’,

Desde el punto de vista del resto del
mundo, al cual le son indiferentes la for-
ma como el Gobierno colombiano decida
clasificar internamente las operaciones de
intercambio internacional y las disposi-
ciones internas de Colombia para el manejo
cambiario, una operacién SEIC puede ser,
enteramente, una operacién ordinaria, Por
supuesto, en la medida en que las autori-
dades colombianas decidan restringir las
importaciones, decretando que algunas de
ellas sélo pueden efectuarse por SEIC, algu-
nos vendedores extranjeros podrfan verse
adversamente afectados; sin embargo, su re-
sistencia a los SEIC no serfa diferente asu
resistencia a cualquier otra forma de
restriccién oficial a las importaciones que
Colombia puede hacer de sus productos.

En resumen, dentro del marco legal es-
tablecido en Colombia las operaciones
SEIC pueden ser operaciones ordinarias de
comercio exterior en torno a las cuales las
normas legales y los procedimientos de ma-
nejo: a) Generan una renta de escasez en la
operacién de importacion, al prohibir o res-
tringir severamente las importaciones efec-
tuadas por los canales normales; b) Indu-
cen una negociacion entre los exportadores
e importadores para la reparticién de esa
renta de escasez, al establecer que sélo se



aprobardn importaciones vinculadas con la
exportacién, y c) permiten en ciertos casos
obviar los procedimientos para el manejo
cambiario de las operaciones ordinarias.

Volviendo ahora a la evaluacién de las
normas y procedimientos que regulan los
SEIC debe sefalarse que en noviembre de
1984 el INCOMEX presenté al Consejo Di-
rectivo de Comercio Exterior una evalua-
cién preliminar de la operacién del meca-
nismo con base en los primeros 119 con-
tratos registrados. Esa evaluacion dio lugar
a que se tomaran en forma inmediata algu-
nas medidas y preparé ademds el terreno
para las modificaciones de fondo al marco
legal que habrran de efectuarse en 1985,
Aunque el tono general de la evaluacion
oficial efectuada en esa ocasién era mode-
radamente optimista, las recomendaciones
concretas hechas al Consejo sugieren, por sf
mismas, las graves preocupaciones que ya en
ese entonces tenfa el Gobierno sobre la
forma como venra operando el mecanis-
mo.

En el documento de evaluacién prepa-
rado por el INCOMEX? se reconocfa que el
interés primordial de los usuarios de los
SEIC “’ha sido asegurar el mercado interno
de materias primas, bienes de capital vy
algunos bienes de consumo cuya importa-
cién resulta atractiva y rentable por las
restricciones generales aplicadas... a las im-
portaciones’’, pese a que “en principio los
SEIC fueron concebidos como un mecanis-
mo para fomentar las exportaciones y esti-
mular el comercio”, Las anteriores observa-
ciones son interesantes pues dan a entender
que la esencia de los SEIC, esto es, la crea-
cién de una renta monopolrtica en la im-
portacién y la transferencia de parte de esa
renta a los exportadores, Unica forma como
las exportaciones podrfan verse estimula-
das, no habfa sido cabalmente comprendi-
da al momento de la creacién del mecanis-
mo, También se sefialaba que ““no es posi-
ble determinar con precisién si una expor-
tacion efectivamente requiere los SEIC pa-

3 INCOMEX ““Recomendaciones de Polrtica pa-

ra los Sistemas Especiales de Intercambio Co-
mercial - SEIC"", Bogot4, noviembre 23/84,

TRUEQUE Y COMPENSACION

ra poderse realizar o si esta hubiera podido
efectuarse por los canales ordinarios’” y se
observaba, correctamente, que de todas
maneras ‘‘los efectos de los SEIC son de ca-
récter puntual e inmediatos. No parece fac-
tible que los SEIC se conviertan en un
orientador del crecimiento en el largo plazo
del sector exportador, por cuanto la mis-
ma naturaleza de las operaciones hace im-
posible asegurar la estabilidad que para ello
se precisarfa’’, En otras palabras, que el pri-
mer criterio establecido en el Decreto 370/
84 para el manejo de los SEIC resultaba im-
practicable,

Pese a la dificultad de probar la existen-
cia de desviacién en las exportaciones no
cabe duda que en ese momento ya existfa
una fuerte sospecha entre los responsables
de la polrtica que la desviacién estaba ocu-
rriendo, posiblemente agravada con proble-
mas de sobrefacturacién de exportaciones
y subfacturacién de importaciones. Tam-
bién resulta evidente que, a pesar de las ga-
rantfas personales constituidas por los im-
portadores, el Gobierno no estaba, ni mu-
cho menos, tranquilo con la tendencia a
efectuar las importaciones anticipadamen-
te a las exportaciones. En esa ocasién y en
las semanas siguientes el Consejo Directivo
de Comercio Exterior adopté algunas me-

didas adicionales para el manejo de los
SEIC:

1) Amplié la lista de exportaciones que no
podr(an efectuarse por SEIC, para in-
cluir, ademds del café, el ferronrquel, las
piedras preciosas y el azlcar, los siguien-
tes productos: carb6n térmico, metales
preciosos, cacao en grano, productos se-
mielaborados de cacao, banano y flores
a los mercados tradicionales, y confec-
ciones y productos textiles cuando los
mismos estén sujetos a cuota en los pafl-
ses de origen y la misma se encuentre
copada,

2) Determiné que, para efectos de fijar el
multiplo de exportaciones a importacio-
nes, en el futuro sélo se tuviera en
cuenta el valor agregado nacional de las
exportaciones.
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3) Decidié que en el futuro sélo se conside-
rarfan para efectos de SEIC las exporta-
ciones de nuevos productos o de
productos tradicionales dirigidos a mer-
cados nuevos “debido a las dificultades
conceptuales y de medicién que se pre-
sentan cuando se trata de determinar la
incrementalidad de exportaciones tradi-
cionales a mercados tradicionales’’. Sin
embargo consigné la excepcién para
“los casos de recuperacion de merca-
dos cuando por la existencia de restric-
ciones o devaluaciones reales importan-
tes de la moneda del pars al que se ex-
porta sea evidente que las exportaciones
requieren del incentivo adicional -del
SEIC para realizarse”,

4

~

Recomenddé hacer mas estrictos los con-
troles de los precios declarados para los
productos de exportacién y de importa-
cion, y establecié que en el caso de pro-
ductos agropecuarios se requerird el con-
cepto favorable de Ministerio de Agri-
cultura.

5

-

Exigi6 que todas las operaciones SEIC
aprobadas por el Comité fueran elevadas
al Consejo Directivo para su ratificacion.

Otra modificacion interesante que tuvo lu-
gar a finales de 1984 en los criterios apli-
cados al manejo de los SEIC fue la virtual
eliminacién de nuevas operaciones de com-
pensacion, para concentrarse en las de true-
que, Hasta donde el autor ha podido deter-
minarlo ese cambio no fue inducido por
una evaluacién econémica particularmente
favorable al trueque, versus la compensa-
cion, sino por consideraciones de manejo
del cupo de divisas para importaciones. En
efecto, puesto que en las importaciones por
compensacién se usan divisas reembolsa-
bles, existfan las siguientes alternativas, si
se deseaba continuar con ese tipo de opera-
ciones: a) Que las licencias otorgadas para
las importaciones por compensacidon juga-
rén dentro del cupo global de divisas por
importaciones. Ello disminuirfa la suma
disponible para todas las demds, y aumen-
tarfa las dificultades de manejo del cupo
global, por la cual no es de extrafiar que esa
opcidn resultara poco atractiva para el IN-
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COMEX. b) Que se consideraran tales im-
portaciones por fuera del cupo general
puesto que, en principio, se financiarfan
con exportaciones adicionales generadas a
través de SEIC. El hecho de que finalmen-
te se optara por eliminar practicamente las
operaciones de compensacién sugiere la es-
casa confianza que ya por entonces exis-
tfa en el Gobierno sobre el efecto incre-
mental que los SEIC tenran sobre las ex-
portaciones4.

A comienzos de 1985 el gobierno deci-
di¢ eliminar el CERT para las exportacio-
nes efectuadas por SEIC (Decreto 187 de
enero de 1985), una medida que habra si-
do sugerida por el INCOMEX desde no-
viembre de 1984. Sin embargo, se estable-
ci6 que las exportaciones pactadas en los
contratos SEIC registrados hasta diciem-
bre 20/84 seguirfan gozando de este
subsidio, También en los primeros meses
de 1985 se establecid que la relacion en-
tre el valor agregado de la exportaciones y
el valor de las importaciones tendria que
ser por lo menosde2a 1.

Mediante Decreto 1208 de abril 30 de
1985 se faculté al INCOMEX para prohi-
bir que las operaciones SEIC se combina-
ran con las de otros sistemas especiales de
importacién y exportacién, en particular el
Plan Vallejo y el Sistema de Importacion-
Exportacion SIEX.

La eliminaciéon préctica de las operaciones pu-
ras de ““compensacion’’, a partir de 1985, su-
mada a la exigencia de que las exportaciones
excedan a las importaciones, cosa que choca
con la definicion formal del **trueque”’, ha da-
do lugar a la curiosa modalidad de *‘trueque-
compensacién’’, Formalmente todas las nue-
vas operaciones han venido siendo ‘‘trueques’’
hasta que se cumple la relacion 1 a 1 de
exportaciones a importaciones, esto es, han
sido ‘‘operaciones realizadas sin contraparti-
das monetarias’’, De ahi en adelante las opera-
ciones pasan automdticamente a efectuarse
por ‘‘compensacién’’, con superévit, y dan
lugar a reintegro de divisas. Esa flexibilidad en
el cambio de una modalidad a otra, asf como
en sus combinaciones ilustra mejor que nin-
guna otra cosa el cardcter formal de la dis-
tincién entre las diversas categorfas de las
operaciones SEIC,



Las mds recientes disposiciones adopta-
das por el INCOMEX sobre los SEIC (Reso-
lucion 1197 de mayo de 1985) establecen
que: a) Si una operacién se inicia con im-
portaciones, o si las importaciones y expor-
taciones van a ser efectuadas por una sola
persona jurrdica, se exigird garantfa banca-
ria. b) Los contratos s6lo podrdn ser pro-
rrogados una vez, siempre que exista causa
justificada, y en ningun caso por mds de la
mitad del perfodo inicial. ¢) Las operacio-
nes SEIC deberdn iniciarse en general con
la exportacién y d) Ninguna exportacién
efectuada antes de ser registrado un con-
trato SEIC podré ser tenida en cuenta pa-
ra el mismo,

Segun varios de los funcionarios e im-
portadores consultados por el autor, en la
préctica parecen haberse venido aplicando
desde hace algun tiempo los criterios adi-
cionales de no autorizar importaciones
agropecuarias o de insumos agropecuarios a
través de los SEIC, de no conceder prérro-
gas a los contratos SEIC que contemplen
exportaciones con derecho a CERT, inclu-
so si se trata de contratos donde ya se
han aprobado las importaciones, y de
aprobar licencias de importacién sélo en la
medida en que se vayan acreditando expor-
taciones, de acuerdo con los multiplos es-
tablecidos en los contratos.

Como puede apreciarse, dentro del mis-
mo gobierno el entusiasmo y la relativa
laxitud inicial en la aplicacién de los SEIC
han sido gradualmente remplazados por el
desencanto y la rigidez, que es lo que suele
suceder cuando se parte con expectativas
inadecuadas sobre las posibilidades de un
mecanismo vy se subestiman las dificultades
practicas de su aplicacion. En la siguiente
seccion se intenta una caracterizacién con-
ceptual del *““trueque a la colombiana’, con
el fin de lograr una mejor comprensién de
su funcionamiento y de los efectos que
sobre el mismo probablemente tendrdn las
recientes modificaciones introducidas por
el gobierno en el manejo de los SEIC,

NSACION

TUALIZACION DE “TRUE-

COLOMBIANA"

A. Iniciativa en el trueque”

En principio, una operacién internacio-
nal de trueque puede resultar de la inicia-
tiva de los exportadores o de los importa-

dores de cualquiera de los pafses involucra-
dos en la operacién. Puesto que, en general,

una importacién por trueque limita las op-
ciones disponibles para el comprador, y en
el mejor de los casos simplemente no las
aumenta, la Unica razén por la cual un im-
portador de cualquier pafs tomarfa la ini-
ciativa de proponer trueque serfa que su
gobierno impida o restrinja las importacio-
nes por canales ordinarios, esto es, que para
el comprador desaparezcan legal o préctica-
mente otras opciones de importacién. Por
otra parte, un exportador podrfa tomar la
iniciativa del trueque en una cualquiera de
las siguientes circunstancias: a) Si el true-
que le permite mantener ventas muy ren-
tables a pafses que s6lo autorizan impor-
taciones por ese mecanismo, en cuyo caso
podrra estar dispuesto a efectuar directa-
mente algunas importaciones en las que de
otra manera no tendrfa interés, o a subsi-
diar para el mismo efecto a ciertos impor-
tadores de su pafs; b) Si desea penetrar,
vendiendo con descuento, un mercado don-
de no podrfa vender a los precios interna-
cionales, pero al mismo tiempo prefiere
que el descuento quede disfrazado en el re-
cargo de los costos (o en la menor calidad)
de las importaciones que aceptarfa efectuar
en una operacion de trueque, o ¢) Cuando
en su pafs el gobierno restringe o prohibe
ciertas importaciones excepto si estas se
efectian por el sistema de trueque, caso en
el cual la exportacién por trueque, que da
derecho a importar, recibe un subsidio im-
plfcito en comparacién con la exporta-
cion ordinaria.

En esta seccién la palabra trueque se usard
como un término conveniente para describir
operaciones donde se vinculan de alguna ma-
nera las exportaciones con las importaciones,
aungue para ellas se utilicen monedas y aun-
que los valores importados y exportados no
sean equivalentes,

169



COYUNTURA ECONOMICA

Un somero examen del contexto inter-
nacional en que se han desarrollado las ope-
raciones SEIC permite descartar de inme-
diato varios casos en relacién con la inicia-
tiva del trueque. Es claro, en primer lugar,
que las operaciones no han surgido como
respuesta de los exportadores colombianos
o de los importadores extranjeros a una
exigencia de operaciones de trueque en el
resto del mundo. En realidad, el grueso de
las exportaciones por SEIC se han dirigido
a pafses que, como Estados Unidos, tienen
polrticas comerciales poco favorables al
trueque, y si no han encontrado mayores
dificultades es s6lo porque, como se expli-
cé en la seccién Il, los SEIC son, bdsica-
mente, operaciones ordinarias desde el pun-
to de vista del resto del mundo.

La prohibicién en Colombia de utilizar
SEIC para las exportaciones de café, azu-
car y algunos otros productos en los cuales
existe un exceso de oferta en los mercados
tradicionales implica que los casos donde el
trueque se efectia por iniciativa de un ex-
portador dispuesto a vender con un des-
cuento, implfcito en los precios de las im-
portaciones, deben haber sido poco impor-
tantes. Sin embargo, no es posible descartar
a priori estos casos, especialmente cuando
se trata de exportaciones de productos
agropecuarios 0 mineros.

Con la salvedad anterior, quedan enton-
ces las siguientes posibilidades en las ope-
raciones SEIC: a) Que la iniciativa la tome
un exportador extranjero dispuesto a acep-
tar importaciones provenientes de Colom-
bia para poder mantener sus exportaciones,
afectadas por la prohibicién legal o virtual
de efectuarlas por los canales normales, y
b) Que un exportador o un importador co-
lombiano tome la iniciativa de efectuar la
operacion para ganar el subsidio implfcito
en la importacién, una vez el Gobierno res-
tringe las importaciones ordinarias.

El caso (a) serfa tanto mds probable
cuanto menos ‘‘necesarias’’ sean las impor-
taciones que Colombia intenta restringir, y
cuanto menor sea el poder monopolfstico
del exportador extranjero, pues es claro
que si realmente se trata de importaciones
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imprescindibles y si, ademds, el exportador
extranjero tiene una clara ventaja frente a
sus competidores o estos son inexistentes,
podrfa estar tranquilo sobre el manteni-
miento del mercado colombiano, por lo
menos una vez que pase la emergencia. Por
otra parte, es de presumir que el exporta-
dor extranjero sélo estarfa dispuesto a efec-
tuar un esfuerzo de compra de productos
colombianos, para mantener sus ventas a
Colombia, si estas ultimas tienen un volu-
men suficiente para absorber los costos en
qgue incurrirfa para colocar en su propio
pafs, o en otros pafses, los bienes compra-
dos a Colombia. En la seccién siguiente,
destinada al examen de los contratos SEIC
registrados en el INCOMEX, se presentard
alguna informacién que sugiere que los ca-
sos donde la iniciativa surge del exportador
extranjero tampoco pueden descartarse to-
talmente. Sin embargo, en la medida en
que los productos de la lista de importa-
cién restringida a los SEIC son bienes “ne-
cesarios’’ y para los cuales el mercado co-
lombiano es fnfimo comparado con el mer-
cado mundial, parece mds probable el caso
(b), donde la iniciativa de las operaciones
surge de los importadores y exportadores
colombianos, estimulados por la perspecti-
va de una ganancia en el mercado domés-
tico, hecha posible a través de los SEIC,

Los casos no descartados, pero impro-
bables, donde la iniciativa del trueque surge
de un exportador colombiano dispuesto a
vender con un descuento, implfcito en el
recargo en los precios CIF de las importa-
ciones, o de un exportador extranjero dis-
puesto a comprar productos colombianos
con tal de colocar sus exportaciones, cons-
tituirfan cldsicas operaciones de trueque,
donde se crea un vinculo real, y no sélo
formal, entre las actividades de exportacion
y de importacién. Las implicaciones econé-
micas de ese tipo de operaciones han sido
estudiadas ampliamente en la literatura
profesional, y a ellas se hard breve referen-
cia en la ultima seccién de este ensayo,
destinada a la evaluacion global del experi-
mento colombiano. En el resto de esta sec-
cién se intentard tipificar el ‘‘trueque a la
colombiana’”” donde el nexo entre la ex-



portacién y la importacién es meramente
formal y donde la iniciativa de entrar en
una operacién de trueque surge del interés
del importador colombiano, del exporta-
dor colombiano, o de ambos, en aprove-
char las posibilidades de explotacién mono-
polfrstica del mercado colombiano creadas
por el establecimiento de los SEIC,

B. Determinacion del “CERT privado’

Como va se sefiald, la tnica razén por la
que un importador colombiano estaré inte-
resado en entrar en operaciones SEIC es
que el Gobierno le cierre o le limite exage-
radamente sus importaciones por canales
ordinarios. El importador tendrd entonces
que incurrir en un costo adicional (que, por
supuesto, el mismo sistema le facilita trasla-
dar a los consumidores) para efectuar ex-
portaciones que normalmente no habrfa
realizado, o para inducir a un exportador a
asociarse con él en una operacién SEIC,
Por otra parte, un exportador puede ser
tentado por el importador a entrar en una
operacién SEIC, a través del pago de cierta
suma, o puede decidir entrar por su cuenta
en el negocio de importacién para explotar
una ganancia monopolfstica a través de la
venta de productos de importaciéon fuerte-
mente racionada.

Puesto que los importadores tratardn de
minimizar el costo del CERT privado, en
una situaciéon donde hay un gran numero
de exportadores deseosos de obtener algu-
na ganancia adicional, es de presumir que el
nivel del equilibrio del CERT privado ten-
derd a aproximarse al nivel donde compen-
sa exactamente los costos adicionales netos
de efectuar exportaciones por SEIC, esto
es, que eventualmente desaparecerdn las ga-
nancias extraordinarias de los exportadores
a través de SEIC, Esto no quiere decir, por
supuesto, que el CERT privado en el equili-
brio sea necesariamente bajo, puesto que
los costos adicionales de exportar a través
de SEIC pueden ser considerables si real-
mente se trata de exportaciones de
productos nuevos o de exportaciones a
nuevos mercados. Sin embargo, un bajo ni-
vel de CERT privado serfa, por sf mismo,
indicativo de que las exportaciones canali-
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zadas a través de los SEIC no son, precisa-
mente, del tipo que ‘‘requieren los SEIC
para poder ser realizadas’’,

Sean X el valor FOB de las exportacio-
nes cuando se efectlan por los sistemas
normales, y S la tasa de subsidio (“CERT
oficial’’) aplicable en ese caso. El valor
neto, en ddlares, obtenido por el exporta-
dor que no utiliza SEIC serd entonces:

(1) v=X(1+9)

Designando con un asterisco los valores
de las variables correspondientes cuando la
exportacion se efectia a través de SEIC, el
total obtenido por el exportador en ese caso
serd:

(2) V¥ =X*(14+8"+C-A

donde C es el “CERT privado”, en térmi-
nos absolutos, y A los costos fijos de tran-
saccion incurridos por el exportador en la
operaciéon de trueque, por encima de los
que incurrirfa en una operacién ordinaria.

El valor FOB de la exportacién cuando
se exporta por trueque, X*, puede ser me-
nor o mayor que el valor cuando se expor-
ta por los canales normales. Ser(a probable-
mente mayor, por ejemplo, en aquellos ca-
sos donde la transaccién a través de true-
que se hace por iniciativa de un exportador
del extranjero, dispuesto a incurrir en un
sobreprecio en las importaciones con tal de
colocar su producto, Quizds mds pertinente
en el caso colombiano, X* podrfa ser ma-
yor que X si se trata de una exportaciéon
que serfa dif(cil efectuar sin usar los con-
tactos, los canales comerciales o el crédito
que un exportador en Colombia puede po-
ner a disposicién de un exportador sin ex-
periencia. Por otra parte, el valor de X* se-
rfa probablemente inferior al de X si en el
caso del trueque la exportacién tiene que
dirigirse a un mercado nuevo, incurriendo
en algunos costos de penetracién, En gene-
ral es posible expresar X* como un multi-
plo de X, como se hace en la ecuacion (3),
sin que sea necesario determinar a priori el
signo del pardmetro <,
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(3) X*=X(1+x)

La condicién de que el valor total obte-
nido por el exportador en la transaccidén de
trueque sea al menos igual al que obtendr(a
a través de una exportacién normal, esto
es, que V* >V acota inferiormente el valor
del “CERT privado.

(4) c=X {1 +S— (1 4+=) (1 +s*)}+ A

Medido como proporcién de las expor-
taciones FOB el CERT privado serfa, en-
tonces:

6 <={14s-01+x0 +s*)}+A
X X

que en el caso donde las exportaciones por
SEIC recibfan el CERT oficial (S=S¥) se
simplifica a:

C A
(6) X - X —x(1+S)

De acuerdo con algunos de los importa-
dores - exportadores consultados por el au-
tor, en la época cuando las operacianes
SEIC recibran el CERT oficial el CERT pri-
vado oscilaba entre un 3% y un 109/ del
valor FOB de las exportaciones. Su nivel
era del orden del 390 para los productos
de exportacién tradicional a mercados tra-
dicionales, y podrfa llegar, aunque rara-
mente, hasta un 109/0 para productos nue-
vos, Puesto que en estos Gltimos casos las
operaciones eran de escaso volumen, no
hay duda que una parte no despreciable del
CERT privado simplemente cubrra los cos-
tos adicionales de transaccién. Aun asf, un
nivel del CERT privado de, digamos, 7-8%/o
es alto, y probablemente caracteriza una
situacidn inicial de desequilibrio durante la
cual el efecto estimulante de los SEIC so-
bre las exportaciones fue significativo.

También vale la pena examinar el costo
del CERT privado desde el punto de vista
del importador, Sean M el valor FOB de las
importaciones que se traerfan mediante el
contrato de trueque, y K la relacién entre
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el valor FOB de las exportaciones y el de
las importaciones, esto es, K = (X/M). Divi-
diendo ambos miembros de la ecuacién (4)
por M se obtiene entonces una conveniente
expresiéon para el CERT privado como frac-
cién de las importaciones, que es la forma
como normalmente se estipula entre las
partes:

7 > K{1 +e—(1+x) (1 +5" -2
M M

En términos de lo que ha sido la regla-
mentacién colombiana sobre la materia dos
casos |fmites resultan de especial interés: 1)
Casos donde S =S*, esto es, donde las ex-
portaciones a través de trueque reciben el
mismo subsidio que las efectuadas normal-
mente, como sucede para los contratos re-
gistrados hasta el 20 de diciembre de 1984,
segun lo dispuesto en el Decreto 187 de
enero de 1985, 2) Casos donde S* = 0, es
decir, cuando se elimina el CERT para las
operaciones efectuadas por el sistema
SEIC, como sucedié con los contratos re-
gistrados con posterioridad al 20 de diciem-
bre de 1984,

En el caso dondeS =S* la condicién (5)
se transforma en:
8) KC/I >ﬂ— _x (148K

Es razonable suponer que en la seleccién
de los productos a exportar tratard de mini-
mizarse el costo del CERT privado, ya sea
que ese costo corresponda a una transferen-
cia efectiva de un importador a un exporta-
dor, o a un costo de oportunidad cuando el
importador y el exportador son la misma
persona jurfdica. En ausencia de un dife-
rencial en el valor FOB de las exportacio-
nes cuando se efecttian a través de uno u o-
tro sistema, esto es, cuando « =0, el es-
fuerzo se concentrard en lograr operaciones
de cierto volumen, que permitan minimi-
zar el costo relativo de los cargos fijos. En
ese caso el nivel del CERT oficial no influi-
ré la seleccién de los productos a exportar,
siendo igualmente probables operaciones
SEIC que contemplen exportaciones con
altos o bajos niveles de CERT oficial. Por
otra parte, si « es negativo, esto es, si las



exportaciones por trueque generan un in-
greso neto FOB para el exportador inferior
a las normales, como tender(a a ocurrir tra-
tdndose de exportaciones tradicionales a
mercados nuevos, la seleccién de productos
a exportar favorecerfa aquellos que tengan
un subsidio bajo.

Por el contrario, si = es positivo, cosa
que sélo parece probable cuando se trata
de nuevos productos colocados usando los
contactos y canales de un importador par-
ticular, la seleccién favorecer(a las exporta-
ciones que pudieran recibir un alto CERT
oficial. En estos casos casi que por defini-
cion el volumen de los contratos tenderra
a ser pequefio, y la ventaja de utilizacion de
los canales de comercializacion internacio-
nal del importador deberfa ser suficiente
para absorber el efecto de los costos fijos
de transaccion.

En resumen, para las transacciones SEIC
registradas con anterioridad al 20 de di-
ciembre de 1984 se esperarfa una correla-
cion nula, o negativa, entre el volumen de
las exportaciones y el nivel del CERT ofi-
cial, Serfa nula si las exportaciones por
SEIC son préacticamente idénticas, en pro-
ductos y mercados, a las exportaciones or-
dinarias, y serfa negativa si se cumplen los
criterios de que tales exportaciones consis-
tan en productos nuevos o en ventas de
productos tradicionales a nuevos mercados.

Adicionalmente, si el estudio de las tran-
sacciones SEIC mostrara que en la época en
que recibfan CERT oficial tenfan un subsi-
dio alto, y eran al mismo tiempo produc-
tos tradicionales, habrra razones para pro-
nosticar que, en la prdctica, también se es-
tarfan dirigiendo a los mercados tradiciona-
les, pues de otra manera la seleccion de
esos productos para exportacién por SEIC
no serfa racional®.

6

fialado al autor que incluso un exportador con
un alto CERT podrra tomar la iniciativa de
exportar a un mercado nuevo, incurriendo en
los costos de penetracion, pues las ganancias
monopolrsticas de la importacién compensa-
rian sobradamente esos costos. Sin embargo,
seguirfa siendo cierto que los exportadores
con bajo CERT tendrran un menor costo de

Algunos comentaristas de este ensayo han se-

En el caso donde no existe subsidio ofi-
cial para las exportaciones efectuadas a tra-
vés de trueque, el CERT privado queda
acotado por la expresién:

VEORACEEN
Claramente, no importa cual sea el signo
de «, la seleccién de los productos exporta-
bles tenderd a favorecer aquellos con bajos
niveles de subsidio cuando se efecttian a
través de sistemas normales, Casi que por
definicién tales productos corresponden a
exportaciones que el pafs ya viene efec-
tuando y que tendrfan que dirigirse a nue-
vos mercados, con un < probablemente ne-
gativo, Todo se conjuga para elevar el
CERT privado m(nimo necesario lo que re-
duce sustancialmente el atractivo de las o-
peraciones SEIC. Debe sefialarse que al eli-
minar el CERT oficial para las exportacio-
nes a través de trueque el costo del CERT
privado se hace muy sensible al valor de K,
el multiplo que se aplica a las importacio-
nes para definir el nivel minimo de expor-
taciones exigibles. Por ejemplo, para un
producto de exportacién que tiene asigna-
do un CERT oficial de 259/0, un aumento
de K de 1 a 2, sumado a la eliminacién del
CERT oficial para los SEIC, elevarfa el cos-
to del CERT privado para los importadores
en 50 puntos porcentuales, aproximada-
mente, Eso significa que si originalmente el
CERT privado era de, digamos, 790, des-
pués de la modificaciéon se elevarra aproxi-
madamente a 57%0*7, En esas condiciones

9)

oportunidad en ese tipo de operaciones y que
los importadores tenderfan a entrar en nego-
ciaciones con esos exportadores, para minimi-
zar su costo por concepto de ‘‘CERT priva-
do”,

Medido como proporcién de las importacio-
nes el CERT privado aumentarfa, en este
ejemplo, exactamente en (50.75%) puntos
porcentuales. El resultado se obtiene rempla-
zando los valores correspondientes de s y de K
en las expresiones (8) y (9), y restando (8) de
(9). La Gnica forma de evitar que el cambio en
las normas sobre SEIC se traduzca en un au-
mento intolerable del costo del CERT privado
para los importadores es escogiendo produc-
tos de exportacion que tengan bajo CERT ofi-
cial, o un alto valor de &,
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cabrfa preguntarse si lo que el Gobierno es-
td buscando a través de SEIC es promocién
de exportaciones o sustitucién de impor-
taciones.

La eliminacion del CERT oficial para las
importaciones SEIC, combinada con el au-
mento de la proporcién exigida entre ex-
portaciones e importaciones tendrd los si-
guientes efectos:

a) Reducird apreciablemente el nimero de
operaciones SEIC y tenderd a elevar el
valor promedio de los contratos.

b

-

Aumentard el interés de desviar hacia los
SEIC exportaciones tradicionales que
tengan un CERT oficial relativamente
bajo.

c) Si se frena la desviacién de exportacio-
nes los importadores no tendrdn mds re-
medio que intentar fomentar |la exporta-
cion de aquellos productos que, sin su
apoyo, simplemente no podrfan expor-
tarse y para los cuales no hay, por esa
razén, un costo de oportunidad en el
CERT oficial.

d

-

Puesto que no todos los importadores
estdn en condiciones de convertirse en
exportadores, para algunos bienes de im-
portacién restringida a los SEIC la ele-
vaciéon sustancial de su costo de impor-
taciéon podrd dar lugar a un esfuerzo de
sustitucion de importaciones, al contra-
bando, al desabastecimiento del mer-
cado o a una combinacion de todas esas
cosas.

La discusién de si esa evolucién, induci-
da por los ultimos cambios en las normas a-
plicables a los SEIC, es conveniente o no se
pospondrd hasta la Gltima seccién de este
ensayo.

C. Posibilidad e incentivos para el fraude
en la facturacion

Cuando en una operacion SEIC se sobre-
facturan las exportaciones o se subfacturan
las importaciones, puede obtenerse una ga-
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nancia, adicional al mayor subsidio tributa-
rio obtenido en las exportaciones o a la dis-
minucién de derechos aduaneros sobre las
importaciones. Esa ganancia surge de la po-
sibilidad de elevar el monto real de impor-
taciones para cualquier monto dado de ex-
portaciones efectivas. Por esa razén es com-
prensible que entre los responsables de la
polftica haya existido desde un comienzo
una particular preocupacién sobre el riesgo
de fraudes en la facturacién de las opera-
ciones SEIC. Vale la pena recordar que va-
rios productos de exportacién canalizados
a través de SEIC eran exportaciones nue-
vas o de bienes para los cuales no existfan
precios de referencia. Aunque el riesgo de
que un fraude en la facturacién sea detecta-
do es mayor si se trata de una operacién
SEIC que si se trata de una operacién ordi-
naria, pues los controles tienden a ser mds
estrictos en el primer tipo de operaciones,
cuando un bajo riesgo de ser detectado se
combina con un alto incentivo para el frau-
de este se hace casi inevitable, La dificultad
prdctica de controlar la sobrefacturacién
de exportaciones a través de los SEIC ex-
plica en buena parte la decisién guberna-
mental de eliminar el CERT para esos siste-
mas.

IV . RESULTADOS DE LOS SEIC

A, La muestra

Para efectos del andlisis de los SEIC se
decidié- estudiar con detalle una muestra
amplia de los contratos registrados en el
INCOMEX, con las siguientes caracter(sti-
cas:

1) Se tomaron solamente contratos de ope-
raciones aprobadas en 1984 vy registra-
das hasta el 31 de enero de 1985, con el
doble fin de que sus caracterfsticas refle-
jaran la ‘“’primera etapa’’ de los SEIC,
cuando las solicitudes se presentaban
con la expectativa de contar con el
CERT oficial, y de que a la ultima fecha
de corte sobre desempefio de los contra-
tos para la cual se contaba con informa-
cion, esto es, abril 29 de 1985, la mayor
parte de los contratos hubieran tenido
una oportunidad razonable de ejecu-
cion,



CUADRO No. 1

TAMANO DE LA MUESTRA PARA
EL PRIMER PERIODO

(1) (2) (1)/(2)
Muestra Total* (%0)

1. Numero de con-
tratos 126 234 558

2. Exportaciones
pactadas (US$
millones) 685 116.1 590

3. Importaciones
pactadas (US$
millones) 52.7 919 573

* Total de contratos SEIC registrados hasta ene-

ro 31 de 1985.

2) Los contratos se limitaron a las ope-
raciones tramitadas a través de la Re-
gional INCOMEX de Bogotd, para los
cuales se contaba con informacién ho-
mogénea, completa y de fécil acceso a
través de tabulados del INCOMEX, que
permitfa mantener bajos costos del estu-
dio.

A la fecha de corte de los contratos re-
gistrados, esto es, al 31 de enero de 1985,
los 126 contratos de la Regional Bogotd re-
presentaban mas de un 550/0 del total de
contratos SEIC tramitados en el pafs y, co-
mo se ilustra en el Cuadro No.1, consti-
turan una muestra de tamafio mds que ade-
cuado para hacer inferencias sobre la po-
blacién, con un razonable nivel de con-
fianza probabilfstica.

B. Caracter(sticas de las importaciones y
las exportaciones pactadas.

En el Cuadro No. 2 se presenta la lista
de las principales importaciones pactadas
en la muestra de contratos, ordenadas por
valor de las importaciones. Se aprecia, en
primer lugar, una concentracion bastante
alta de los productos: tres de ellos, com-

TRUEQUE Y COMPENSACION

putadores, camperos y tractores represen-
taban casi un 5590 de! valor total de las
importaciones pactadas, y con ellos y los
cinco productos siguientes (cabezas de m4d-
quinas de coser, mdquinas de escribir, len-
tejas, manzanas frescas, piezas y partes de
las posiciones 8451 —-8454) se llegaba a un
poco mds del 7590 del total.

Como se sefala en el Cuadro No, 2, los
productos de las cinco primeras posiciones,
con un 66.590 del valor de importaciones
pactadas en la muestra, eran todos del tipo
cuya importacion sélo podr(a efectuarse
por SEIC. En total, los productos de este
tipo explican un 71.79/o de las importacio-
nes pactadas en la muestra. El resto de los
productos de importacién estd constituido
por bienes cuya importacion estaba seve-
ramente restringida. El caso del zinc es una
excepcion y se explica porque, aunque su
importacion es libre cuando proviene del
Grupo Andino, estaba virtualmente prohi-
bida si tenfa otro origen, a menos que se
efectuara por SEIC,

Aunque algunas personas probablemen-
te discutirran la calificacion de las manza-
nas, los ajos y el comino como ‘“‘importa-
ciones necesarias’’, un vistazo al Cuadro
No. 2 permite constatar que el criterio de
que las importaciones SEIC fueran bienes
‘‘necesarios’’ para el pars fue aplicado de
manera razonablemente estricta, Como se
sefialé en la Seccion |1l este manejo de las
importaciones por SEIC, donde se cierran
legal o virtualmente otras opciones para im-
portar, y donde el exportador externo no
tiene razones para dudar de la disponibili-
dad a largo plazo del mercado colombiano,
es una caracter(stica del ‘‘trueque a la co-
lombiana’”, donde la iniciativa de la opera-
cion surge en Colombia dada la posibilidad
de obtener una renta monopolf(stica en el
mercado interno, a través de operaciones
SEIC.

En las exportaciones pactadas, las cua-
les se presentan en el Cuadro No. 3, se ob-
serva una menor concentracion que en las
importaciones, aunque de ninguna manera
despreciable: los ocho principales produc-
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CUADRO No, 2

IMPORTACIONES PACTADAS EN LA MUESTRA DE CONTRATOS

Posi- Descripcién* Imp. pact. ol %
cion (US$) acum,
8453** Computadores y equipo comple-

mentario 15.074.840 28.59 28.59
8702** Camperos y sus repuestos 7.608.138 14.43 43.02
8701** Tractores 6.081.675 11.54 54 56
8441** Cabezas de maquinas de coser

industriales 3.816.592 7.24 61.80
8451** Mdquinas de escribir 2.469.496 468 66.48
705 Lentejas 1.818.063 3.45 69.93
806 Manzanas frescas 1.773.063 3.36 73.29
8455** Piezas y partes de 8451.8454 1.126.621 214 75.43
8437  Telares 1.039.995 197 77.40
3902 Polietileno, polipropileno, emulsion

PVC 880.466 1.67 79.07
8513  Aparatos de telefonfa y teleimpresion 744 621 1.41 80.48
8501 Motores eléctricos, generadores 625.217 1.19 81.67
3703  Papeles para fotografia y fotocopia 620.320 1.18 82.85
8422** Ascensores 564,185 1.07 83.92
4002 Caucho sintético 473.250 090 84 82
9020 Aparatos de rayos X 463.466 0.88 85.70
7313 Ldmina de acero 448,000 0.85 86.55
7901 Zinc en bruto 374.500 0.71 87.26
9017 Instrumentos y aparatos de medicina 355.083 0.67 87.93
701 Ajos frescos 350.000 0.66 88.59
8452** Calculadoras, registradoras 305.700 0.58 89.17
8445  Tornos, fresadoras 285.867 0.54 89.71
9010** Aparatos de fotocopia y fotografia 280.365 0.53 90.24
909** Comino 258.750 0.49 90.73
8426™* Mdquinas para ordefiar 239.709 0.45 91.18

Resto (124 posiciones) 4.643.375 8.82 100.00

TOTAL 52.721.357 100.00 100.00

* Se refiere a las importaciones efectivamente pactadas, mds que a la descripcion general de la po-
sicion.

** Importaciones que solamente podran efectuarse por SEIC.

tos de exportacion por SEIC representaban tos de exportacion por SEIC no sélo cons-
alrededor de un 529/o del valor total de ex- tituyen exportaciones tradicionales del
portaciones pactadas en la muestra, vy el si- pafs sino que incluso se encontraban entre
guiente 250/0 estaba representado por los primeros 85 productos de exportacion,
otros doce productos, incluyendo el curio- segun registros del INCOMEX para 1984.
so caso de exportaciones no identificadas. Los productos realmente nuevos, aunque
no parecen haber sido escasos en nimero,
Como puede constatarse en el Cuadro explican un porcentaje muy bajo de las ex-
No. 3 una buena proporcién de los produc- portaciones por SEIC,
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CUADRO No. 3

EXPORTACIONES PACTADAS EN LA MUESTRA DE CONTRATOS

Posi- ST Exp. pact. %o
Sl Descripcion (US$) 0/o St
801** Banano 8.015.003 11.69 11.69
2401** Tabaco en rama 6.615.000 9.65 21.34
3902** Compuestos de PVC 4 583.390 6.69 28.03
3003** Medicamentos 4 537.838 6.62 34.65
4423 Parquet para pisos y paneles de

madera 4.201.227 6.13 40.78
8501 Convertidores estdticos 2.699.680 3.94 4472
5501** Algoddn 2.641.100 3.85 48.57
4102™* Cueros de bovinos 2.300.000 3.36 51.93
6101** Ropaexterior para hombres

y nifios 1.848.000 270 54 63
0 No especificada 1.705.482 2.49 57.12
4901** Libros, folletos e impresos 1.612.000 2.35 59.47
201** Carne de bovinos 1.572.237 2.29 61,76
1806** Chocolate azucarado o no 1.513.607 2.21 6397
8441 Muebles para mdquinas de coser 1.418.948 2.07 66.04
2701** Carbén 1.410.288 2.06 68.10
8455  Tableros electrénicos 1.400.000 2.04 7014
4203** Guantes industriales, cinturones 1.307.660 1.91 72.05
6004 Camisetas 1.261.370 1.84 73.89
7105 Plata en bruto aleada 1.225.000 1.79 75.68
9212  Software 1.100.000 1.60 77.28
6202** Artfculos de lenceria 1.038.718 1.52 78.80
8307 Sistemas de iluminacién solar 967.000 1.41 80.21
6402** Calzado deportivo y de seguridad 862.233 1.26 81.47
8422 Gruas, partes para ascensores 735.369 1.07 82.54
1006** Arroz 632.000 0.92 83.46
8512 Estufas eléctricas 624.000 0.91 84 .37
4202** Maletines y artfculos para viaje 622.025 0.91 85.28
1201 Ajonjol( 620.000 0.90 86.18
8461  Vdlvulas en bronce para gas 580.464 0.85 87.03
4902** Revistas, historietas 564.000 0.82 88.65
4428  Paletas y cucharitas de madera 549 100 0.80 87.85
701 Tomate y pepino 500.000 0.73 89.38
2209  Aguardiente 500,000 0.73 90.11
3004 Esparadrapo, algodén hidréfilo 489.131 0.71 90.82

Resto (84 posiciones) 6.296.816 9.18 100.00

TOTAL 68.548.586 100.00 100.00

*  Se refiere a las exportaciones efectivamente pactadas, mas que a la descripcion general de la
posicion.

**  Producto de exportacién tradicional, comprendido entre los 85 principales productos de ex-
portacion en 1984,
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C. Clasificacion de los contratos de acuer-
do con su grado de cumplimiento,

Al momento de escribir este ensayo los
datos de registros de importaciones y ex-
portaciones para los contratos SEIC, asf
como los datos de exportaciones e impor-
taciones acreditadas con reintegros, reem-
bolsos o manifiestos de aduana, segun el
caso, estaban disponibles para la Regional
Bogotd hasta abril 29/85. En general, las
importaciones acreditadas mostraban un
notable retraso pues sélo llegaban a US$2.7
millones® frente a un total de registros de
importacién aprobados por US$26.3 mi-
llones vy un total de importaciones pactadas
de US$52.7 millones. Ese rezago no sor-
prende puesto que los importadores dispo-
nen de un plazo de nueve meses, a partir
del vencimiento del contrato, para acredi-
tar sus importaciones y no tienen un
interés particular en acreditar rdpidamente
sus importaciones. Un dato mds significa-
tivo sobre la ejecucion de las importacio-
nes es el de los registros aprobados, espe-
cialmente si se tiene en cuenta que una vez
aprobado un registro el INCOMEX carece
de instrumentos para frenar la importa-
cion, y que no existe ninguna razén pode-
rosa para que el importador se abstenga de
utilizar un registro de importacién apro-
bado®.

La situacion es bastante diferente para
las exportaciones. El dato de registros de
exportacion aprobados dice muy poco so-
bre la marcha de las exportaciones, pues
sigue siendo una simple declaracién de in-
tenciones. De otro lado, puesto que el im-
portador debe constituir una garantfa de
que se efectuard la exportacién pactada en
los SEIC, hay un obvio interés en acreditar
las exportaciones efectuadas, y ese interés
puede estar reforzado por los acuerdos
privados entre el exportador y el impor-

Todos los datos se refieren a la muestra de
contratos.

En los contratos donde se establece el "CERT
privado’’ normalmente se conviene que €éste
serd liquidado y pagado ‘‘sobre cada licencia
de importacién aprobada’’,
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tador. Por esa razén, el dato mds signifi-
cativo sobre el desempefio de las exporta-
ciones SEIC parecerfa ser el de las expor-
taciones acreditadas.

La clasificaciéon de los contratos de a-
cuerdo con la relacién de exportaciones a-
creditadas a importaciones aprobadas se
presenta en el Cuadro No. 4. Como esa cla-
sificacién podrfa dar una impresién exage-
radamente desfavorable del cumplimiento
de los contratos, se ha decidido incluir tam-
bién el Cuadro No. 5, donde se presenta
una clasificacién alternativa basada en ex-
portaciones e importaciones aprobadas.
Probablemente el éxito del desempefio de
los contratos SEIC estard entre el muy po-
bre que sugiere el Cuadro No. 4 y el que
muestra el Cuadro No. 5, sin que el autor
tenga elementos para poder ser mds preciso
sobre esta materia.

Los datos del Cuadro No. 4 permiten
comprender la preocupacion del Gobierno
con la marcha de los SEIC y la motivacion
de algunos de los cambios introducidos du-
rante 1985 en el manejo del instrumento.
Se aprecia, en primer lugar, que mientras
el total de exportaciones pactadas en la
muestra excedfa en US$15.8 millones
(309/0) el total de importaciones pactadas
(Cuadro No. 1), al 29 de abril de 1985 el
monto de importaciones aprobadas exce-
dra el de exportaciones acreditadas en
US$6.7 millones (349/0). Ademds, en un
gran numero de contratos las exportacio-
nes acreditadas eran considerablemente in-
feriores a las importaciones aprobadas. El
caso mads preocupante, sin duda, era el de
los contratos vencidos donde las exporta-
ciones acreditadas eran inferiores a las im-
portaciones aprobadas. En la muestra, un
239/0 de los contratos estaba en esa situa-
cién, con una relacién de importaciones a-
probadas a exportaciones acreditadas de
28al,

Los riesgos de incumplimiento de las ex-
portaciones pactadas en los contratos de
SEIC, cuando 1as garantfas constituidas son
de tipo personal, han sido considerados por
el mismo Gobierno tan apreciables que al
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CUADRO No. 4

CLASIFICACION A DE LOS CONTRATOS DE LA MUESTRA

No. de los
contratos
a abril 29/85

No. de
contra-
tos

Exportac.
9/o pactadas

(USS)

%

Exportac.
aprobadas

(USS)

Exportac. Importac.
% acreditadas %/o aprobadas

(USS) (Uss$)

%%

. No tenran exportacio-

nes acreditadas ni im-
portaciones aprobadas

. Exportaciones acredi-

tadas menores que las
importaciones aproba-
das, y estaban vencidos

. Exportaciones acredi-

tadas menores que las
importaciones aproba-
das, pero no estaban
vencidos

. Con exportaciones

acreditadas positivas
y mayores o iguales
que las importaciones
aprobadas

. TOTAL

23

30

44

126

18.3 7.325.764

230 6.139.417

238 29.881.336

349 25.202.069

100.0 68.548.586

10.7

89

436

3638

100.0

1.091.962

5.339.925

10.737.876

20.216.763

37.386.526

29 0 0 0

143 1.825.836 9.3 5,090.334

28.7 1.741.406 8.9 15.606.597

54.1 16.063.735 81.8 5,615.851

100.0 19.630977 100.0 26.312.782

19.3

59.3

21.3

100.0

NOIDVSN3IdWOD A 3ND3NYL
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CUADRO No.5

CLASIFICACION B DE LOS CONTRATOS DE LA MUESTRA

No. de los
contratos
a abril 29/85

No. de
contra-
tos

Exportac.
%o pactadas

(uss)

%o

Exportac.
aprobadas
(US$)

Exportac.
% acreditadas
(US$)

%/o

Importac.
aprobadas

(Uss$)

)

. No tenfan exportacio-

nes ni importaciones
aprobadas

. Exportaciones aproba-

das menores que las

importaciones, y esta-

ban vencidos

. Exportaciones aproba-

das menores que las

importaciones aproba-

das, pero no estaban
vencidos.

. Con exportaciones

aprobadas positivas
y mayores o iguales
que las importacio-
nes aprobadas

. TOTAL

14

10

21

81

126

11.1 5.079.848

79 1.343.866

16.7 15.008.657

64.3 47.116.215

100,0 68.548.586

7.4

20

219

68.7

100.0

1.023.641

2.162.687

34.200.198

37.386.526

27 130.694

58 591.178

91.56 18.909.105

100.0 19.630.977

0.7

3.0

96.3

100.0

1.326.095

9.290.856

15.695.831

26.312.782

50

34.8

60.2

100.0



final se decidi6 cortar por lo sano y estable-
cer la norma de que las operaciones se ini-
cien con la importacién, a menos que se
constituya garantfa bancariam, y que sélo
se otorguen licencias de importacién a me-
dida que se vayan acreditando las exporta-
ciones, y de acuerdo con los multiplos esta-
blecidos.

Los posibles descalabros en el manejo de
los SEIC, imputables al entusiasmo inicial,
no debieran constituir un pasivo perma-
nente del sistema, si éste puede hacer una
contribucion positiva a los objetivos de la
polrtica econémica una vez se corrigen las
deficiencias o insuficiencias en los mecanis-
mos de control, En el resto de esta secciéon
se examinan con mayor detalle las caracte-
risticas de las exportaciones de los SEIC,

D. Monto y destino de las exportaciones.

En el Cuadro No. 6 se presenta informa-
cion sobre el destino de las principales ex-
portaciones SEIC, asf como el volumen de
exportaciones de los mismos productos en
1983 vy, para andlisis posterior, el nivel del
CERT oficial correspondiente a esas expor-
taciones. La clasificacion segun el destino
se ha efectuado de la siguiente manera: si
en los contratos respectivos la exportacion
de una posiciéon determinada se dirigfa a
pafses adonde en 1983 se habfan dirigido
exportaciones similares, de acuerdo con da-
tos de manifiestos publicados por el DA-
NE, se clasific6é como ‘‘exportacién dirigida
a pafses tradicionales”. Por consiguiente,
en la columna “‘a otros pafses’’ pueden apa-
recer algunos a los que Colombia haya ex-
portado en afios distintos a 1983. Cuando
la informacién de los contratos lo hizo po-
sible también se consigné el monto de las
exportaciones SEIC pactadas que se dirigi-
rfan a ‘‘parses no tradicionales’’, de acuer-
do con la clasificacién sefialada.

El valor de las exportaciones pactadas
de las posiciones arancelarias del Cuadro

to Segun los funcionarios y asesores privados
consultados, el costo de la garantra bancaria
es prohibitivo en la mayorra de los casos, de
manera que en la préctica el actual SEIC obli-
ga a exportar primero.

TRUEQUE Y COMPENSACION

No. 6 equivale a un 88.3%0 del total de ex-
portaciones pactadas en la muestra, por lo
que su andlisis permite llegar a conclusiones
bastante firmes sobre los efectos del siste-
ma sobre las exportaciones colombianas
medidas por valor. No sucede lo mismo
cuando se trata de examinar los efectos de
los SEIC sobre el nimero de posiciones ex-
portadas, pues incluso a cuatro dfgitos las
posiciones incluidas en el Cuadro No, 6 re-
presentan sélo alrededor de un 2790 del
numero de posiciones de exportacién en
los contratos de la muestra.

Una conclusién que salta a la vista al ob-
servar el Cuadro No. 6 es que, en el perfo-
do analizado, el grueso del valor de las ex-
portaciones SEIC estuvo representado no
sélo por exportaciones tradicionales sino
por “‘exportaciones tradicionales a merca-
dos tradicionales’’. Del total de exporta-
ciones SEIC incluidas en el Cuadro No, 6
(US$60.5 millones), el 77%0 corresponde
a productos que, sin ambiguedad, eran ex-
portaciones tradicionales a mercados tra-
dicionales, Para un 39/o adicional, que co-
rresponde a las posiciones donde en la co-
lumna ““a otros pafses’’ se incluye un signo
de interrogacién, el andlisis de los contratos
efectuado por el autor le permite afirmar
que las exportaciones a pafses no tradicio-
nales eran realmente marginales, aunque su
monto no pueda determinarse con preci-
sion,

Es claro que durante 1984 el criterio de
aprobar ‘“‘exportaciones incrementales” o
de utilizar los SEIC para facilitar la “recu-
peracién de mercados” fue muy amplia-
mente utilizado. No sobra sefialar que en la
préctica el INCOMEX no impuso a los ex-
portadores SEIC compromisos especfficos
sobre incrementos de sus exportaciones to-
tales, lo cual probablemente estuvo bien,
puesto que el control del cumplimiento de
tales compromisos hubiera sido sumamen-
te engorroso.

Casi no vale la pena, en vista de lo ante-
rior, entrar en el complicado andlisis de la
desviacibn de exportaciones a través de
SEIC, en el sentido de que ciertas exporta-
ciones SEIC que se dirigirfan a ““mercados
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CUADRO No. 6

MONTO Y DESTINO DE LAS PRINCIPALES EXPORTACIONES
EN LA MUESTRA DE CONTRATOS
(Miles de d6lares)

Posi- A pafses Exporta- Certd
cion Descripcién tradicio- A otros pafses cion total 9o
nales? en 1983P

801 Banano 7.241 770 (Chile,Canad4) 147.696 10
2401 Tabaco negro en rama 6.615 e 19.751 15
3902 Compuestos de PVC 4,583 et 6.803 25
3003 Productos farmacéuticos 4,538 L 14.946 15
4423 Parquet para pisos, Y

paneles de madera 4201 = 5.487 30
8501 Convertidores estaticos . 2.700¢8 Exp. nueva 25
5501 Algodén de fibra larga

o corta 2.641 — 23.061 25
4102 Cueros de bovinos 2.300 = 6.497 10
6101 Ropa ext. para hombres

y nifios 1.848 = 27.053 30
4901 Libros, folletos e impresos 1,612 Ly 17.372 20
201 Carne de bovinos 1.366 206 (Perd) 30.514 35
1806 Preparados de cacao 1.513 iy 467 20-30
8441 Muebles para mdquinas

de coser 510 909 (USA, Alem, Oc.) 591 35
2701 Carbén térmico o 1.410 (USA) 14,535 5
8455 Tableros electrénicos 1.400° Exp.nueva 25
4203 Guantes industriales,

cinturones, ropa de

cuero 1.308 L 4,821 30
6004 Ropa interior de punto

no eléstico 1.261 ) 399 20
7105 Plata en bruto, aleada 1.225 = 364 0
9212 Software . 1.100.000¢ Exp.nueva 15-25
6202 Artfculos de lencerfa 1.039 4523 30
8307 Sistemas de ilumin, solar : 967.000°¢ Exp.nueva 20
6402 Calzado deportivo y

de seguridad 862 (?) (Peru) 5.121 2035
8422 Gruas = 735¢ 13¢ 30
1006 Arroz blanqueado o 632 (Checoslov.) 1.5666 35
8512 Estufas eléctricas — 624 (Panamd) 209 30
4202 Maletines y artfculos de

viaje, de cuero 622 o 14,176 20.35
1201 Ajonjolf 620 (?) (Chile, Israel) 158 30
8461 Vdlvulas en bronce,

artfculos de griferfa 580 (?) (Venezuela) 638 25
4902 Revistas, historietas 564 = 13.028 20
4428 Paletas y cucharitas de

madera 549 - 86¢ 30
701 Tomate y pepino Al 500 5¢ 20-30
2209 Aguardiente 500 A 1.304 30
3004 Esparadrapo, gasas,

algodoén hidréfilo 489 - 482 15-25

Registros del INCOMEX .

® Q0 T

Véase en el texto |la explicacidn de la clasificacién
Datos de manifiestos de aduana, a menos que se especifique otra cosa,

Con base en los Decretos 2336 y 2446 de 1983 y 637, 985 y 1906 de 1984,
Incluye las exportaciones a pafses tradicionales,



nuevos’’ podrfan reflejar una disminucién
de exportaciones a los mercados tradiciona-
les, o incluso el uso de un tercer pafs como
etapa intermedia para su destino final. Algo
de eso puede haber ocurrido, pero ni es im-
portante en volumen ni parece muy proba-
ble, cuando el Gobierno estaba tan genero-
samente dispuesto a conceder SEIC para las
exportaciones a los mercados tradicionales.

La medicién del efecto incremental de
los SEIC sobre las exportaciones, que en
cualquier caso ofrece serios problemas con-
ceptuales, tropieza en éste con una dificul-
tad fundamental: el bajfsimo nivel de eje-
cucion de los contratos SEIC durante
1984, ultimo afio para el cual se cuenta en
este momento con datos de registros de las
exportaciones por productos. Para ese pe-
rfodo no serfa razonable interpretar un pe-
quefio aumento de los registros de exporta-
cion por producto en 1984, con respecto a
1983, como indicador de un débil efecto
incremental de los SEIC, por la sencilla ra-
z6n que la mayor parte de los contratos
SEIC apenas estaban comenzando a ejecu-
tarse.

En cuanto a los problemas conceptuales
de la medicién, es preciso tener en cuenta
que las exportaciones de un producto po-
drfan haber aumentado sustancialmente sin
que el efecto fuera imputable a los SEIC.
Por ejemplo, el aumento podrfa haber sido
una respuesta a la generacién de un exce-
dente exportable en |la oferta de un produc-
to agrfcola, o a precios muy favorables en
el mercado internacional, de manera que
habrfa ocurrido con o sin SEIC, El caso o-
puesto también podrfa presentarse: las ex-
portaciones totales de un producto perma-
necen estables o incluso disminuyen vy, sin
embargo, no puede descartarse un efecto
positivo de los SEIC, puesto que estos po-
drfan haber evitado una evolucién global
aun mds desfavorable,

En estas circunstancias, cuando el siste-
ma SEIC es todavfa tan reciente que no se
cuenta con informacion estad fstica adecua-
da para medir su efecto incremental sobre
las exportaciones, resulta conveniente pre-

TRUEQUE Y COMPENSACION

guntarse si hay razones teéricas o emp(ricas
para esperar que ese efecto sea débil o fuer-
te. La respuesta es que sf las hay, y muy s6-
lidas, para afirmar que, en las condiciones
iniciales de operacién del SEIC, cuando e-
sas operaciones recibrfan el CERT oficial,
las exportaciones tenderfan a ser incremen-
tales y no simplemente una desviacion de
otras que de todas maneras se hubieran rea-
lizado. Veamos por qué.

Como ya se menciond, la esencia del
trueque a la colombiana en su primera eta-
pa era la generacién de un subsidio a los
exportadores del sistema SEIC, adicional al
CERT oficial. Ese subsidio podrfa estar re-
presentado por una transferencia del
importador al exportador, o podrfa que-
dar implfcito en una ganancia efectuada a
través de las importaciones si el exportador
y el importador eran la misma persona. Se-
gun varias personas conocedoras de las ope-
raciones SEIC, el CERT privado podrfa
estar en esa etapa entre un 39/0 y un 1090
del valor de las exportaciones. La clave de
la respuesta a la pregunta anterior estd, en-
tonces, en la elasticidad precio de las
exportaciones, ¢Qué puede decirse a ese
respecto?

Los estimativos de la elasticidad precio
de las exportaciones colombianas coinci-
den en casi todos los casos en valores su-
periores a la unidad y en varios casos han
encontrado valores bastante mas altos. Con
todo, lo que aquf importa no es el efecto
relativo sobre la totalidad de las exporta-
ciones inducido por un aumento de, diga-
mos, 590 en el precio neto recibido por
los exportadores. Si el aumento del precio
fuera general, el efecto relativo podrfa ser
moderado, pues la oferta global de expor-
taciones puede ser ineldstica en el corto
plazo. Lo que realmente importa es la elas-
ticidad precio marginal de las exportacio-
nes. No hay razén alguna para que a tra-
vés de los SEIC se canalicen precisamente
exportaciones con baja elasticidad de ofer-
ta o con mercados externos restringidos.
Por el contrario, es de presumir que si se lo-
gran evitar los casos de simple fraude, el
interés de los exportadores y el de los im-
portadores coincidird en canalizar a través
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de los SEIC bienes que sean relativamente
competitivos en los mercados internaciona-
les y cuya oferta exportable pueda ser au-
mentada con facilidad. En el muy corto pla-
zo las estadfsticas podrfan incluso reflejar
una aparente desviacién hacia los SEIC de
ciertas exportaciones tradicionales sin que
ello fuera razén vélida para afirmar que en
un plazo un poco mayor la exportacién
global no aumentard en una cantidad simi-
lar.

El andlisis anterior lleva a la conclusién
de que, para el conjunto de bienes de ex-
portacién que por su propia iniciativa el
sector privado escogié para las operacio-
nes SEIC, la elasticiad precio de esas ex-
portaciones puede resultar bastante grande,
por lo que el mecanismo, tal como funcio-
né en 1984, podrfa muy bien dar lugar a
que la mayor parte de las exportaciones
SEIC fueran incrementales. Pero no impli-
ca, de ninguna manera, que sea lo mds efi-
caz para ese propdsito y mucho menos que
la relacién de beneficio a costo sea adecua-
da. Debe recordarse que la evaluacién glo-
bal del mecanismo sélo se efectuard al
final de este ensayo.

E. Nuevos productos de exportacién

Aunque el grueso del valor de las expor-
taciones por SEIC estuvo representado por
bienes de exportacién tradicional, el siste-
ma también impulsé la exportacién de nue-
vos productos asf como de bienes cuya ex-
portacién era todavfa incipiente. Los casos
mds destacados se incluyen en el Cuadro
No. 6: convertidores estdticos, software,
sistemas de iluminacién solar y graas. El
nimero de nuevos productos fue relativa-
mente amplio, aunque en la mayorfa de los
casos los valores de exportacion fueron
modestos.

El efecto de los SEIC en la introduccién
de nuevos productos de exportacién es na-
tural, puesto que los importadores que ten-
gan esa posibilidad trataran de minimizar
sus costos de CERT privado brindando a
los nuevos exportadores potenciales servi-
cios de comercializaciéon y, segin algunas
personas consultadas, también servicios de
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crédito, cuyo valor para los exportadores es
muy superior al costo real para los importa-
dores. Por supuesto, en comparacién con
una exportacién tradicional la exportacién
de un nuevo producto tiene el inconvenien-
te inicial de altos costos de penetracién y
de su escaso volumen, que hace relativa-
mente gravosos los costos fijos de una tran-
saccion SEIC, de manera que mientras exis-
ta la facilidad de exportar a través de esos
sistemas bienes tradicionales a mercados tra-
dicionales es de esperar que la mayorfa ex-
plote esa posibilidad.

La eliminacién del CERT oficial en
1985 parece haber fortalecido la tenden-
cia a introducir productos de exportacién
nuevos, que ‘‘realmente necesitan los SEIC
para poder exportarse’’, como se aprecia en
el Cuadro No. 7 donde se presenta informa-
cién sobre los dltimos 22 contratos SEIC
registrados en el INCOMEX (hasta media-
dos de mayo de 1985),

F. Nivel del CERT oficial en las exporta-
ciones SEIC

Como puede comprobarse en el Cuadro
No. 6, las exportaciones pactadas en los
contratos SEIC registrados en 1984 reci-
bfan CERT oficial entre 0 y 3500, aunque
en la mayorfra de los casos el nivel era supe-
rior al 209/o. Lo primero, esto es, la disper-
sion del nivel del CERT confirma el resul-
tado esperado de que, en ese perfodo, para
exportaciones SEIC que eran en su gran
mayorfa productos de exportacién tradi-
cional, el nivel del CERT oficial no influfa
la seleccién de los productos especfficos.
Por otra parte, se aprecia que las exportacio-
nes nuevas tenfan en todos los casos del
Cuadro No. 6 niveles apreciables de CERT
oficial, un resultado que el autor ha podido
confirmar para otros productos de menor
importancia relativa.

No cabe duda que la eliminacién del
CERT oficial para las exportaciones por
SEIC, combinada con el aumento de la re-
lacién mrnima exigida de exportaciones a
importaciones implicarfa para muchos de
los productos del Cuadro No. 6 un aumen-



a8l

CUADRO No.7

DATOS DE LOS ULTIMOS CONTRATOS SEIC REGISTRADOS

No, Tipo Importaciones Valor US$ Origen Exportaciones Valor US$ Destino
1260 Trueque Esmeril en polvo 15.250 USA Moldes de hierro para vidrio 22900 USA
1261 Aparatos electromésticos 6.400 Japoén Moldes de hierro para vidrio 42772 USA
1262 ‘*  Lentes plésticos 16.801 USA Moldes de hierro para vidrio 24001 USA
1263 " Canela, comino y uvas pasas 169.125 Sri Lanka, Tur- Toallas playeras 338.254 Venezuela
qufa, México
1264 *  Whisky 48000 R. Unido Lentes, prismas 6pticos 96.000 USA
1265 " Whisky 48 000 R. Unido Lentes, prismas opticos 96.000 USA
1266 " Vodka 24 000 Finlandia Lentes, prismas 6 pticos 48000 USA
1267 ‘“  Whisky 32.000 R. Unido Lentes, prismas dpticos 64.000 USA
1268 " Canela 63.000 Sri Lanka Ajonjolf descortezado 126.000 M.C.E.
1269 " Ojos, voces para mufieca, 33,600 Espafia Partes y piezas para mufiecas 69.190 Ecuador,
resinas y moldes Panamd
1270 *  Amolador sin puntas, tintas 50,000 USA, Puerto Envases y aplicadores vaginales 60.775 Venezuela
para impresion Rico Perd, Cos-
ta Rica
1271 " Partes para fotocopiadoras 268500 USA Zapatillas 268,500 USA
1272 " Fotocopiadoras, teleimpre- 45992 USA Lombrices de agua 68.800 USA
soras, colorantes
1273 " Papel fotogréfico 189.940 USA, Japén Name 381283 USA
1274 ' Camperos 527.680 Japon Camisetas y chompas 1.055.360 Canadd
1275 ' Pantallas, impresoras, 162.450 USA Software 325.000 Venezuela
estaciones, controladores Panami,
Ecuador
1276 " Equipos para computadores 135.000 USA Software 271,000 México
1271 " Equipos para computadores 272384 USA Software 545110 Panamd
1278 " M4quina inyectora de 230.710 Canadd Capelladas y suelas plésticas 308.010 Trinidad
suelas plésticas Chile,Perd
1279 " Arveja, garbanzo, lenteja 1.102500 USA, México Bolsas y rollos de polietileno 2.204.765 Costa Rica
Zona del
Caribe
1280 ' Plata aleada en bruto 6.000 A. Federal Ldmparas, flash 3.000 A.Federal
1281 " Lé&tex natural 9900 Guatemala Azufre, malla 9900 Guatemala
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to intolerable del costo del CERT privado,
desde el punto de vista de las importacio-
nes. Es sumamente probable que aumente
la proporcién de contratos que permanecen
inactivos, mientras al mismo tiempo se pro-
duce un cambio sustancial en la composi-
ciéon de los productos exportados en los
contratos ejecutados, para favorecer pro-
ductos con bajos niveles de CERT oficial
asf como productos nuevos que no podrran
exportarse sin el apoyo de esos sistemas.
El desestfmulo para las operaciones SEIC,
tras la eliminacién del CERT oficial, a co-
mienzos de 1985, se vio reforzado consi-
derablemente en los ultimos meses al esta-
blecerse, con base en el Decreto 1208 de
1985, la prohibicién de combinar opera-
ciones SEIC con el Plan Vallejo.

G. Relacion entre el exportador y el im-
portador,

En 59 de los 126 contratos de la mues-
tra el exportador y el importador eran la
misma persona jurfdica. Aunque el autor
no efectué pruebas estad(sticas a este res-
pecto, pues la simple inspeccién de los ta-
bulados permitfa llegar a conclusiones sufi-
cientemente claras, la caracterfstica de
igualdad o no entre el exportador y el im-
portador no parece estar significativamen-
te correlacionada con el volumen o el grado
de cumplimiento de los contratos, ni con el
CERT vigente para las exportaciones. Sin
embargo, uno de los abogados consulto-
res de firmas que efectuaron operaciones
SEIC sefial6 al autor que, cuando coinciden
el exportador y el importador, es probable
que se trate de casos donde una firma im-
portadora ha decidido diversificarse hacia
la exportacién, en lugar de simplemente
poner en su nombre los registros de expor-
tacion de otra firma, pues esto tltimo no le
traerfa ninguna ventaja y le representarfa
riesgos si la otra firma no cumple, por
ejemplo, con los reintegros, sobrefactura en
exportaciones o comete cualquier otra in-
fraccién a las normas que regulan la expor-
tacion. En otras palabras, que los SEIC po-
drrfan haber tenido el efecto positivo de
crear nuevos exportadores, los cuales po-
drrfan tomarle el gusto a esa nueva activi-
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dad, incluso después de que desaparezca
su necesidad.

En este contexto es conveniente recor-
dar que en la Resolucién No. 1197 de
mayo de 1985 del INCOMEX se estable-
cié la obligacién de que las garantras cons-
tituidas ante el INCOMEX por operaciones
SEIC sean de tipo bancario cuando el ex-
portador y el importador sean la misma
persona jurfdica, incluso si la operacién se
inicia con la exportacién, La Unica razén
de esa modificacién parece haber sido el
deseo de contar con la garantfa solidaria
de dos personas jurfdicas, y no de una sola.
Puesto que los costos de las garantfas ban-
carias resultan prohibitivos en casi todos
los casos, no es de extrafiar que en las ulti-
mas semanas se haya producido una ava-
lancha de solicitudes de modificacién de
los contratos, con el fin de incluir un ex-
portador distinto del importador en aque-
llos casos donde antes coincid fan.

H. Otras caracter(sticas de los contratos

El estudio no permitié detectar ninguna
diferencia significativa en las caracterfsti-
cas de los contratos de “‘trueque’’ o ““‘com-
pensaciéon’, De hecho, desde finales de
1984, a rarz de una decisién gubernamental
de eliminar la ‘‘compensacién”, todos los
nuevos contratos registrados han sido de
*trueque’’, incluso si dan lugar a la genera-
cién de un superdvit comercial, confirman-
do de esa manera la flexibilidad para pasar
de una categorfa a otra.

A través de conversaciones con firmas
consultoras y con funcionarios se pudo es-
tablecer que en alguna medida los SEIC
han venido siendo manejados por el Go-
bierno como un mecanismo ad hoc para
resolver problemas particulares en materia
de exportaciones o de importaciones. Por
ejemplo, para poder brindar un apoyo es-
pecial a las firmas del pafs que compiten en
una licitacién internacional (como en
varios casos de productos farmacéuticos), o
para lograr que algunos exportadores que
por una u otra razédn no tienen acceso al
crédito de PROEXPO puedan recibirlo de



los importadores interesados en obtener so-
cios para operaciones SEIC. Ese tratamien-
to ad hoc contribuye a explicar por qué va-
rias de las exportaciones canalizadas a tra-
vés de los SEIC son del tipo ““ocasional”, y
no podrfan mantenerse a mediano plazo.
Por supuesto, los riesgos de tratamiento dis-
criminatorio a los exportadores e importa-
dores, y la posibilidad de que se produzca
tréfico de influencias aumentan considera-
blemente en esas circunstancias

V.EVALUACION DE LOS SEIC

Ha quedado claro en las secciones ante-
riores que los SEIC estan disefiados y efec-
tivamente operaron como un mecanismo
para administrar ciertas importaciones y
promover ciertas exportaciones con base en
transferencias internas de ingresos. Concre-
tamente, con base en transferencias de los
consumidores y usuarios de las importacio-
nes canalizadas a través de SEIC, primero
hacia los importadores y luego, en parte,
hacia los exportadores. Aunque no es im-
posible que algunas operaciones SEIC sean
del tipo de trueque o compensacioén cld-
sicos, donde hay una vinculacién efectiva
entre la exportacién y la importacién, no
hay nada en el mecanismo que induzca ese
resultado, ni el autor ha encontrado eviden-
cia de que tal cosa haya sucedido en grado
apreciable, Por esa razén, para la evalua-
cion econdémica de los SEIC no son perti-
nentes las consideraciones usuales sobre los
mecanismos del trueque cldsico, tales como
los efectos de descuento implfcito en los
precios internacionales de las exportacio-
nes, el encarecimiento de las importacio-
nes, la pérdida de su calidad, la posible ex-
plotacién monopolf(stica entre las partes,
los elevados costos de transaccion y los e-
fectos discriminatorios en el comercio in-
ternacional. El mecanismo SEIC debe eva-
luarse con base en la eficacia de la trans-
ferencia interna para la promocién de las
exportaciones, por una parte, y los efectos
sobre las importaciones y los costos e in-
convenientes que pueda crear a la polftica
econdémica, por la otra.

En relaciéon con los efectos sobre las ex-
portaciones, los SEIC han representado un

TRUEQUE Y COMPENSACION

subsidio apreciable, de entre un 3%0 y un
109/0 segun los casos, para una fraccion
marginal de las exportaciones del pafs. Las
deficiencias de los mecanismos de control
inicialmente establecidos pueden haber de-
bilitado el efecto neto, permitiendo que se
realicen importaciones sin cumplir con las
exportaciones, pero esa no es una caracte-
rfstica intrfnseca del sistema. Por otra par-
te, debe tenerse en cuenta que el CERT
privado en las operaciones SEIC realmen-
te operaba como un subsidio adicional so-
bre las exportaciones canalizadas a través
de SEIC. Aungue es natural que la respues-
ta inmediata a la apertura de los SEIC sea
la desviacion de algunas exportaciones que
de todas maneras se hubieran realizado,
pues en el muy corto plazo la oferta de ca-
si cualquier producto es bastante ineldstica,
dentro de un perfodo mds amplio no hay
razones para dudar que un subsidio adicio-
nal del orden de 590 a las exportaciones
incrementales no pueda inducir un aumen-
to de las exportaciones de unos US$100
millones por afio, lo que representarfa me-
nos de un 100/o de aumento en las expor-
taciones distintas al café.

Ademds de los efectos favorables de los
SEIC (en su primera etapa) sobre las expor-
taciones tradicionales, el mecanismo pare-
ce haber inducido la aparicién de nuevos
rubros de exportacién y, segin algunos
consultores, también habrfa hecho que
ciertas firmas que no habfan exportado
previamente, pero que tenfan ventajas po-
tenciales en esa actividad, decidieran en-
trar en el negocio de exportacion,

Los anteriores beneficios deben ser des-
contados, en primer lugar, con la conside-
racion de que, como el INCOMEX anota-
ba en la evaluacién que efectud el afo pa-
sado, por su misma naturaleza el meca-
nismo no es apropiado para garantizar la
estabilidad de las exportaciones. Si se ca-
nalizan a través de SEIC exportaciones
de nuevos productos o exportaciones a
nuevos mercados que, como quedd de-
mostrado, podrfan estar recibiendo entre
el CERT oficial y el privado entre un 2590
y un 45%/o de subsidio, esas exportaciones
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podrfan venirse al suelo si en el futuro se
reduce o elimina la lista de importaciones
que s6lo pueden efectuarse por SEIC, In-
cluso si la lista de importaciones se mantie-
ne, asf como el CERT oficial, nada garan-
tiza que los importadores seguirdn prefi-
riendo apoyar continuamente las mismas
exportaciones,

Aun mds importante, el subsidio que re-
ciben las exportaciones tienen un costo de
oportunidad fiscal, y puede inducir inefi-
ciencias en la asignacién de los recursos.
Hay un costo de oportunidad puesto que,
si el Gobierno estd dispuesto a encarecer
ciertas importaciones obligdndolas a canali-
zarse a través de los SEIC, también podrfa
optar por imponer aranceles y utilizar ese
ingreso para financiar subsidios a las ex-
portaciones o cualquier otro gasto que es-
time prioritario. Y puede inducir inefi-
cencia porque a través de los SEIC se en-
carecen ciertas importaciones, en un mon-
to indeterminado, pero ciertamente supe-
rior al del CERT privado, sin que ese enca-
recimiento de importaciones sea necesaria-
mente congruente con la polftica general
de desarrollo, A este respecto es ilustrativo
sefialar que en 1985 se llegé a la conclusion
de que la inclusion de los tractores en la lis-
ta de importaciones que sélo se podfan
efectuar por SEIC tenfa mayores costos
que beneficios, y es muy posible que un
andlisis detallado llevara a conclusiones si-
milares sobre otros bienes de capital cana-
lizados a través de los SEIC.

Puesto que los SEIC utilizan los mismos
mecanismos de intercambio internacional
que las operaciones ordinarias no tienen los
elevados costos de transaccién tfpicos de
los contratos del trueque clésico. Sin em-
bargo, quienes utilizan los SEIC deben pre-
sentar solicitudes al INCOMEX, negociar
contratos, constituir garantfas y, en el caso
del trueque, establecer mecanismos finan-
cieros especiales para el pago de las expor-
taciones y las importaciones, todo lo cual
complica las operaciones y resulta engorro.
so. Ademds, muchos funcionarios, de Mi-
nistros para abajo, tienen que dedicar tiem-
po al manejo y seguimiento de los SEIC,
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seguramente fuera de proporcién con los
resultados de esos sistemas.

Las ultimas modificaciones introducidas
a los SEIC, y en particular la eliminacién
del CERT oficial y el aumento a 2 del mul-
tiplo de exportaciones a importaciones no
alteran los aspectos negativos del sistema,
como son la inestabilidad de sus efectos, las
ineficiencias causadas en los sectores donde
se restringen las importaciones y los cos-
tos de operacién y manejo del mecanismo.
Tampoco dan lugar a un “‘ahorro fiscal’”
significativo, pues es claro que los produc-
tos de exportacion con alto CERT dejardn
de canalizarse a través de los SEIC y volve-
rdn a utilizar los canales ordinarios. Sin
embargo, tendrén dos efectos importantes
sobre las exportaciones:

a) Desaparecerd cualquier efecto incremen-
tal sobre los productos tradicionales. In-
cluso el efecto que podrfa esperarse a
mediano plazo en los contratos SEIC re-
gistrados en la etapa en que se conced(a
el CERT, y que en el corto plazo no ha-
bra tenido todavfa la oportunidad de
presentarse, muy probablemente aborta-
ra.

b

~

En la medida en que se logre frenar la
tendencia de los importadores a desviar,
a través de SEIC, exportaciones tradi-
cionales con bajo CERT, se estimulard la
introduccién de nuevos productos de
exportacion, esto es, de aquellos que sin
el mecanismo no podrran ser exportados
y para los cuales el costo de oportuni-
dad del CERT oficial serfa cero.

El ultimo efecto es positivo, aunque su
busqueda no parece muy congruente con la
estrategia oficial de exportaciones orienta-
das a concentrar los esfuerzos en 150 pro-
ductos, segun el Plan de Exportaciones pre-
parado por PROEXPO. De todas maneras,
es claro que los efectos de los SEIC en ma-
teria de generacién o ahorro de divisas, que
bajo las condiciones iniciales de operacién
del mecanismo no tuvieron la oportunidad
de ser importantes, se volverdn enteramen-
te marginales.



Los pros y los contras de los SEIC, de
acuerdo con la discusion anterior, seran so-
pesados diferentemente por diversos ob-
servadores, Hay, sin embargo, una conside-
racion adicional que para el autor resulta
decisiva: el sistema es demasiado comple-
jo en relaciéon con sus modestas posibilida-
des. Le recuerda a uno aquellos artefactos
para matar una mosca que los nifos compi-

TRUEQUE Y COMPENSACION

ten en juego por disefar cada vez mds com-
plicados: el peso de la mosca hace descen-
der el platillo de una balanza, que pone en
movimiento una serie de ruedas, engrana-
jes y poleas los cuales, finalmente, accionan
el gatillo de una escopeta cuyo disparo pul-
veriza la mosca, y seguramente muchas co-
sas mds. En definitiva, no vale la pena.
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Totalmente necesario. Esencial.
Por pequena o grande que sea
la obra, el palustre

siempre tiene su lugar.
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Lo mismo pasa con

CEMENTO BOYACA.

Un cemento, que para llegar a sus
manos, ha tenido que superar los
mas estrictos controles de calidad.
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DEBATES SOBRE POLITICA
CAFETERA

I. POLEMICA SOBRE EL ENDEUDA-
MIENTO EXTERNO DEL SECTOR
CAFETERO

A. Texto de la comunicacion dirigida a Co-
yuntura Econémica por el Gerente Ge-
neral de la Federacion Nacional de Cafe-
teros.

Hemos lefdo con mucha atencion en el
volumen 15 No. 1 de abril de 1985 de esa
prestigiosa publicacién, el estudio presen-
tado en su pagina 66 sobre la estimacion de
cambio en los flujos externos de capital del
sector cafetero durante los afios de 1983 y
1984.

B4sicamente las ecuaciones planteadas
por ustedes se ajustan a la realidad econé-
mica del comportamiento de las finanzas
del sector, si bien es necesario hacer algu-
nas precisiones, las cuales presentamos en
el documento anexo.

Estas precisiones obedecen principal-
mente a los siguientes hechos:

— El valor de las exportaciones de café de-
be tomarse sobre el valor real facturado
y no sobre los manifiestos de aduana,
dado que el precio de venta de la Fede-
racién es determinado por los convenios

que ésta celebra con los tostadores. Este
valor de factura difiere generalmente del
valor del reintegro minimo vigente, pu-
diendo estar indistintamente por encima
o por debajo del mismo. Ademds, las
ventas a los pafses no miembros de la Or-
ganizacion Internacional del Café, cuyo
volumen es apreciable, se registran a
precio de reintegro m(nimo cuando el
valor real de facturacion es bastante
inferior.

— El incluir el valor facturado tiene la ven-
taja de que no es necesario preocuparse
en la ecuacién por las variaciones en las
existencias de café de propiedad colom-
biana en el exterior, ya que en el valor
de facturacion se incluyen todas las ven-
tas realizadas en un periodo.

— Es fundamental en la ecuaciéon tener en
cuenta el saldo de facturacién al cobro
al principio y al fin de cada afio, puesto
que el saldo que viene del afio anterior
incrementa los ingresos correspondien-
tes del perfodo y por lo tanto la cifra
de reintegros a realizar, mientras que el
saldo que queda al final del afio tiene
un efecto contrario que disminuye la ci-
fra de reintegros a ejecutarse.

Como puede observarse del ejercicio he-
cho con las cifras reales, se concluye que el
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cambio “A D84 — A D83" en el flujo neto
de endeudamiento entre estos dos afios es
de US$352'3,

Dicho cambio, es conveniente sefalar,
no es igual a la variacion positiva o negati-
va de la deuda en el mismo periodo. A ma-
nera de ejemplo, si la variacion en el afio 83
“A D83" hubiese sido de un aumento de
US$200’ en el endeudamiento v si en el 84
la variacion de! mismo endeudamiento hu-
biese sido una disminucion de US$200’, la
expresion “A D84 — A D83”, hubiera te-
nido el siguiente comportamiento:

A D84 — A D83" = (-200) — (200)
= —400

Resultado que poco ayuda a identificar
el incremento o disminucién del endeuda-
miento en el perfodo, que para este ejem-
plo hipotético fue nulo.

Hecha esta precision, el resultado de
“N D84— A D83 igual a US$352'3 se ex-
plica asi:

— Durante 1983 el sector incrementd su
endeudamiento ““A D83 en US$280’ de
los cuales US$81’ correspondieron a los
reintegros anticipados de los exportado-
res particulares y cerca de US$200’ al
mayor endeudamiento del Fondo Nacio-
nal del Café.

— En el afio 1984 el endeudamiento del
sector A D84" disminuyé en US$72’
debido fundamentalmente a disminu-
cion en el pasivo externo del Fondo Na-
cional. No obstante lo anterior, a fina-
les de 1984 el Fondo Nacional del Café
habfa incrementado su deuda externa
en US$108’, en relacién con el saldo vi-
gente a enero 1o. de 1983.

Vale la pena hacer los siguientes comen-
tarios sobre este comportamiento:

1. La capacidad de endeudamiento ex-
terno del Fondo Nacional del Café no es
como algunos autores anotan, ilimitada,
ya que el endeudamiento del Fondo se
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hace contra embarques de café y comer-
cialmente en el mercado financiero in-
ternacional no se realizan operaciones
de financiamiento a mds de 180 dfas, es
decir, que en la préctica el Fondo Nacio-
nal tiene un Ifmite a su endeudamiento
externo igual a seis meses de sus ventas.

2. Durante 1983, cuando se presentd una
gran cosecha de café en el pais y los pre-
cios externos fueron relativamente ba-
jos, el Fondo utiliz6 su capacidad de en-
deudamiento externo e interno plena-
mente, incurriendo en significativo cos-
to financiero en ddlares sin haber reci-
bido en el interior del pafs ningan sub-
sidio ni apoyo, a la vez que simultdnea-
mente jugaba un papel importante en el
ingreso de divisas al pafs y en el sosteni-
miento de las reservas en moneda ex-
tranjera. Este endeudamiento externo
creciente lo inici6 el Fondo a partir de
1981 hasta alcanzar un nivel méximo a
diciembre de 1983.

3. Durante 1984, y dado el alto nivel de
endeudamiento alcanzado a diciembre
31 de 1983, el Fondo Nacional del Cafg,
gracias a los buenos volimenes y precios
externos y al haberse logrado en el inte-
rior del pafs un nivel de retencion que
equilibrara sus finanzas, logré disminuir
ligeramente sus pasivos externos para
llevarlos a un nivel més razonable y
acorde con las condiciones financieras
del mercado internacional en materia de
financiamiento comercial.

4. En la actualidad la Federacion mantiene
un nivel promedio de endeudamiento
externo estable que asegura un flujo re-
gular de reintegros al pafis y que le per-
mite realizar sus operaciones dentro del
marco de confianza que tradicionalmen-
te ha recibido de la banca internacional.

Cualquier aclaracion sobre el estudio
que acompafamos, la Federacién estard a-
tenta a suministrarla. Cordialmente,

JORGE CARDENAS GUTIERREZ
Gerente General



B. Anexo a la carta
FLUJO EXTERNO DE CAPITAL
DEL SECTOR CAFETERO
1983-1984

Célculo de los reintegros cafeteros

Ri = Xi—Gi+ADi—-AFi
Ri = Reintegros del afio i.
Xi = Valor de la facturacion del sec-

tor cafetero en el afio i

Gi = Gastos externos de los particula-
res y de la Federacion.

Di = Saldo deuda externa en el afio i.

Fi = Valor de la facturacion al cobro
en el afo i.

ARi = Ri — Ri-1

ADi = Di — Di1

AFi = Fi — Fi-1

AXi = Xi — Xi-1

A ADi = ADi—- ADi-1

AAFi = A Fi—AFi1

De la ecuacion anterior, y basandonos
en la informacién que se presenta mas ade-
lante, se desprende que el incremento en
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los reintegros entre dos afios consecutivos
es (valores en US$ millones):

AR = AXi—AGi+ AADi — AAFi
= 296.7 — (— 14.4) + (- 352.3)

— 1248

= —166.0

Usando la misma ecuacién y los mismos
datos se obtiene que ‘‘la variacién de la va-
riacion” de la deuda, comparando 1983
con 1984 es:

AA D84 = A R84 — A X84 + A G84 +
AN F84

(- 136.0) — 296.7 + (— 14.4)
+ 1248

—-352.3

La ecuaciéon formulada es consistente
con los resultados de |la operacion de la in-
dustria cafetera.

C. Comentario de Coyuntura Econdmica

La interesante carta del doctor Jorge
Cérdenas Gutiérrez confirma en términos
generales las apreciaciones sobre el com-
portamiento de las finanzas cafeteras que

VALORES DE LAS VARIABLES QUE INTERVIENEN
EN LOS CALCULOS ANTERIORES

(US$ millones)
1983 1424
A Ri  Variacion en el valor de los reintegros cafeteros 83.9 — 166.0
A Xi  Variacion del valor de la facturacion — 105.5 296.7
A Gi  Variacion de los gastos externos 14.3 — 144
A Di Variacion en el saldo de la deuda 280.3 —72.0
A Fi  Variacién en el valor de facturacion al cobro =179 107.6
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habfan hecho en la entrega anterior de esta
revista, sobre la base de las cifras disponi-
bles para el publico en ese momento. En
particular, la carta constata que entre 1983
y 1984 se presentd un dréstico cambio en
la direccién de los flujos de endeudamien-
to externo del sector cafetero.

La ecuacion utilizada para los célculos
anexos a la carta tiene, sin embargo, dos
elementos que la distinguen de la presenta-
da en la entrega de abril de Coyuntura Eco-
némica:

1. En primer lugar, como lo anota la carta,
no se utilizan allf las cifras de manifies-
tos de aduanas sino las de facturacién.
Esta correccion, que no se utilizo en los
célculos de abril de Coyuntura Econd-
mica debido a que no se disponia de los
datos correspondientes, permite cierta-
mente despreocuparse de las variaciones
en las existencias de café colombiano en
el exterior. Ademds, al utilizar las cifras
de facturacién se hace posible captar di-
rectamente —y no a través de supuestos
sobre los gastos de Fedecafé correspon-
dientes a “‘ajustes de precios’’ — las dife-
rencias entre los precios efectivos de
venta y los precios registrados en los ma-
nifiestos de aduana.

En cualquier caso, vale la pena destacar
que la diferencia en los célculos que sur-
ge de la utilizacion de las cifras de fac-
turacién es de apenas US$36.7 millo-
nes. El signo de esa diferencia, adems4s,
refuerza el argumento sobre el cambio
en los flujos de endeudamiento del sec-
tor, en la medida en que muestra un ma-
yor incremento en el valor de las ventas
de café del que se detectaba con base en
los datos de manifiestos de aduana.

2. La diferencia mds importante entre las
cifras que muestra la carta de Fedecafé
y las publicadas en |la entrega de abrii de
esta revista surgen de los diferentes con-
ceptos de endeudamiento —bruto o
neto— que se utilizan en unas y otras.
La ecuacion utilizada por Coyuntura
Econdémica se referia a los flujos de en-
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deudamiento netos, los cuales no sélo
son los Unicos relevantes desde el punto
de vista de la financiacién de la Balanza
de Pagos del pais, sino que incluso pue-
den ser los mds Gtiles para evaluar la so-
lidez financiera externa del sector cafe-
tero. La carta del doctor Cérdenas, en
cambio, se refiere en su andlisis a los flu-
jos del endeudamiento bruto, razéon por
la cual toma separadamente el notable
incremento, de US$207.6 millones, en
el crédito comercial otorgado por el sec-
tor cafetero colombiano a los compra-
dores del grano en el exterior, que allf se
denomina ‘‘saldo de la facturacién al co-
bro”.

Utilizando las cifras de Fedecafé, el flu-
jo neto de endeudamiento entre 1983 y
1984 se redujo en US$477.1 millones,
cifra que se encuentra dentro del rango
estimado por vfa indirecta en la entrega
de abril de Coyuntura Econémica (supe-
rior a US$370 millones). El manejo fi-
nanciero del sector cafetero contribuyé
a mitigar la caldaen las reservas de 1983
con un flujo de endeudamiento neto de
US$ 297.5 millones —gracias en buena
medida a los subsidios que recibié el
proceso de reintegros anticipados del
sector a través del cubrimiento parcial
del riesgo cambiario—. Durante 1984, en
cambio, ese manejo financiero se cons-
tituyd en uno de los factores explicati-
vos de la caida en reservas, al generar
una reduccién de la deuda neta por
US$179.6 millones.

FEDESARROLLO no comparte la hi-
potesis de aquellos autores que cita el doc-
tor C4rdenas Gutiérrez, para quienes la ca-
pacidad de endeudamiento externo del
Fondo Nacional del Café serfa ilimitada.
No obstante, el Fondo sf se encuentra en-
tre las entidades con mayor capacidad de
endeudamiento externo que tiene el pafis.
Ello se demostrd en la fuerte contratacion
neta de créditos durante 1983, pese a que
los volimenes exportados y los precios ex-
ternos eran claramente inferiores en ese
afio a los que prevalecieron en 1984, Por
esta razén, y pese alos muy respetables ar-



gumentos del doctor Cédrdenas Gutiérrez,
FEDESARROLLO considera necesaria una
polftica que no s6lo impida mayores reduc-
ciones en los saldos netos de la deuda ex-
terna del sector cafetero sino que tienda a
incrementarla, de tal forma que vuelva a
contribuir en 1985, como lo hizo en 1983,
con los esfuerzos que muchos otros secto-
res de la economf(a estdn haciendo para
mantener niveles aceptables de liquidez in-
ternacional del pafs.

Il. POLEMICA SOBRE EL IMPUESTO
AD-VALOREM

A. Texto de la comunicaci6n dirigida a Co-
yuntura Econ6mica por el Comité De-
partamental de Cafeteros de Caldas

Nos referimos a su prestigiosa Revista
del mes de abril en la cual se hace un andli-
sis sobre el sector cafetero. Concretando-
nos a la aseveracion de que ““Por otra parte,
el Gobierno deberfa entrar a revisar la tasa
de impuesto ad-valorem, la cual se ha man-
tenido inalterada en un 6,590 desde sep-
tiembre de 1983, con el objeto de evitar
que la devaluacién real prevista para este
afio termine convirtiéndose enteramente en
una fuente de ganancias extraordinarias pa-
ra el sector cafetero, sin beneficio para el
Gobierno Nacional”’, (pég. 67).

Nos preocupa sinceramente esta opinién
de tan autorizado medio, puesto que la si-
tuacién vivida por el cafetero en los alti-
mos tiempos ha sido francamente angustio-
sa y los precios reales obtenidos por el pro-
ductor han sido los mds bajos de los alti-
mos 12 afios. Les incluimos un cuadro ela-
borado por nuestro Departamento de Pla-
neaciéon en el que se muestra el precio
interno del café deflactado por el (ndice
nacional de precios para obreros. Se utiliza
éste, puesto que dentro de los costos de
produccién del grano la mano de obra tie-
ne la mayor incidencia (aproximadamente
un 600/o del total). No sobra recordar c6-
mo otros insumos, tales como fertilizantes,
combustibles, etc., han tenido un compor-
tamiento de elevacion de precios superior.

DEBATES SOBRE POLITICA CAFETERA

La pobreza de esta zona es evidente; el
retroceso en el P.I.B, de la regién asf lo de-
muestra. La evolucion del sector financie-
ro e industrial muestra cOmo no se estadn ge
generando recursos para inversion y pre-
cisamente ustedes han venido realizando un
estudio sobre los tres departamentos del
Viejo Caldas que asf lo evidencia.

Por tanto, esperamos que ‘‘Coyuntura
Econémica’’ apoye una polftica que permi-
ta la reactivacién de las zonas que han con-
tribuido con la generacién de divisas a mi-
tigar la situacién de déficit en el sector ex-
terno que estd viviendo el pafs, lo cual sélo
se lograré con un incremento sustancial del
ingreso cafetero y un saneamiento de las fi-
nanzas del Fondo Nacional del Café, para
lo cual son necesarios los recursos que hoy
se obtienen de la devaluacion real, ya que
con este mecanismo se est4 devolviendo la
dindmica al sector exportador del pafsy es
justo que el sector Ifder se beneficie, lo-
grando recuperar lo que ha perdido en los
Gltimos tiempos.

Es necesario preservar la paz de las zo-
nas cafeteras y ello s6lo serd posible me-
diante una polftica que cambie radicalmen-
te la tendencia de empobrecimiento que es-
tén viviendo estas regiones que son funda-
mentalmente CAFE.

Atentamente,

ALBERTO JARAMILLO BOTERO
Director ejecutivo

B. Comentario

La apreciacién del Dr. Alberto Jaramillo
Botero sobre la sensible reduccién que ex-
perimentd el precio interno real del café
después de la bonanza de mediados de la
década pasada y sobre el bajo nivel histo-
rico que acusa dicha variable en la actua-
lidad es indiscutible. En el artfculo sobre
“Pol (ticas de regulacién de la oferta de ca-
fé” que se publica en esta entrega de Co-
yuntura Econémica se constata también
este hecho. Mé4s aun, es también indiscuti-
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EVOLUCION DEL PRECIO INTERNO
REAL DE CAFE PERGAMINO
TIPO FEDERACION
($ de mayo de 1985 por arroba)

Enero 1973 2.568
Abril 1974 2.349
Diciembre 1974 2.301
Junio 1975 1.905
Enero 1976 2.823
Mayo 1976 3.185
Diciembre 1976 4.340
Mayo 1977 3.629
Febrero 1979 2473
Mayo 1979 2.348
Junio 1979 2.445
Julio 1979 2.536
Octubre 1979 2.648
Diciembre 1979 2.602
Marzo 1980 2.596
Mayo 1981 2.015
Noviembre 1981 2.047
Marzo 1982 2.102
Octubre 1982 2.001
Abril 1983 1.876
Septiembre 1983 1.938
Octubre 1983 1.942
Diciembre 1983 1.948
Marzo 1984 1.920
Mayo 1984 1.902
Agosto 1984 1.976
Noviembre 1984 1.986
Enero 1985 1.900
Marzo 1985 1.902
Abril 1985 1.848
Mayo 1985 1.935

ble que esta evolucién del precio del café
ha tenido un impacto sensible sobre la ac-
tividad econémica regional e incluso nacio-
nal.

Sin embargo, el Dr. Jaramillo olvida
mencionar en su comentario que la pro-
duccién de café del pafs es enormemente
superavitaria en relacién con sus posibilida-
des de colocacién en los mercados interno
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y externo. Este hecho se evidencia en la
acumulacién de inventarios del grano, que
ya ha alcanzado los niveles més altos de la
historia econémica del pafs. En efecto, es-
tos excedentes acumulados superan un afio
de exportaciones y, de acuerdo con las
previsiones existentes, alcanzarén entre 18
y 21 meses de ventas externas dentro de
muy poco tiempo. Es por este motivo que
FEDESARROLLO ha afirmado en repeti-
das ocasiones que los reajustes del precio
interno del café no deben superar el ritmo
de inflacion del pafs o el crecimiento en los
costos de la industria. El argumento de que
a través de reajustes en el precio podria
contribuirse a la reactivacién de la regién o
de la economfa nacional resulta soffstico
en este contexto, porque igualmente se lo-
grarfa dicho propdésito canalizando un gas-
to equivalente a través del presupuesto pu-
blico o de inversiones y gastos en zonas ca-
feteras por parte del Fondo Nacional del
Café (incluyendo las inversiones en la cam-
paiia de diversificacién). En estos ultimos
casos se podrfan lograr ademds objetivos
més redistributivos y ciertamente menos
traumdticos sobre las condiciones cafeteras.

Como se reconoce en la carta del Comi-
té Departamental de Cafeteros de Caldas, la
polémica sobre el precio interno del grano
estd fntimamente ligada en la actualidad al
debate sobre la utilizacién del excedente
que estd generando la devaluacion acelera-
da del peso colombiano en las finanzas ca-
feteras. Es evidente que parte de estos
recursos deben utilizarse para fortalecer al
Fondo Nacional del Café, cuyas finanzas se
han debilitado en los Gltimos afios por la
necesidad de defender el precio interno del
grano, acumulando simultdneamente nive-
les extraordinarios de inventarios. No obs-
tante, FEDESARROLLO ha venido sos-
teniendo que otra parte de la devaluacién
debe dedicarse a recuperar la importancia
del impuesto ad-valorem. Este impuesto ha
venido reduciéndose sistemdticamente du-
rante las tres ultimas administraciones: del
20 al 15%/o durante el gobierno Lépez, del
16 al 129/0 durante la administracion Tur-
bay, y de esta Gltima cuantfa a sélo 6.5%0
durante el gobierno actual. Mds adn, como
la parte que se destina a los Comités Depar-



tamentales ha permanecido inalterada en
un 49/o, aquella que constituye un recurso
del presupuesto nacional ha disminuido del
16 al 2.5%/0 durante este perfodo.

En la primera parte de la década de los
ochenta la reduccion del impuesto se jus-
tific6 como mecanismo de estabilizacion de
los ingresos de los productores y de las fi-
nanzas cafeteras, ya que el manejo del tipo
de cambio s6lo contribuyd a este resultado
muy recientemente. Como lo ensefia la his-
toria econémica del pafs, no parece con-
veniente, sin embargo, que se traslade al
sector cafetero un tipo de cambio muy ele-
vado, que busca el equilibrio del sector ex-
terno a través del fomento de actividades
marginales de exportacién y sustituciéon de
inportaciones, que ayuden ademds a au-
mentar la oferta neta de divisas del pafs,
caracter(sticas éstas que no exhibe el sec-
tor cafetero.

Queremos resaltar finalmente, que exis-
te una evidente asimetrfa entre el impuesto
ad-valorem al café y el resto de instru-
mentos cafeteros (precios internos y de
reintegro, retencion, registros, etc.) y de
polftica de comercio exterior (aranceles,
control de importaciones, subsidios a las
exportaciones y tipo de cambio). En efec-
to, mientras el gobierno, en asocio con las
autoridades cafeteras, puede alterar estos
ultimos en sentido ascendente o descenden-
te, segun se juzgue conveniente, no ocurre
lo mismo con el impuesto ad-valorem, que
sélo puede reducirse, de acuerdo con D.L.
444 de 1967. As( las cosas, resulta relati-
vamente |6gico proceder a otorgarle al go-
bierno la flexibilidad para aumentar o redu-
cir este impuesto, de acuerdo con criterios
que laley podrfa determinar.
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