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Editorial

En los ultimos anos, el crecimien-
to de la economia estuvo limitado
por la débil situacién del sector ex-
terno, originada en el desequilibrio
en las transacciones comerciales del
pais y en la estrecha disponibilidad
de crédito externo. Estas circuns-
tancias restrictivas han sido supera-
das y el pais se encuentra ante una
perspectiva favorable en el frente
exterrio. Los acontecimientos re-
cientes en el mercado cafetero, el
desarrollo de las exportaciones mi-
neras y los movimientos de capita-
les aseguran un crecimiento de los
ingresos externos en 1986 compati-
ble con las necesidades de impor-
tacion, dejando un saldo moderado
para fortalecer la posicion de reser-
vas internacionales del pais.

Ante este panorama, la politica
econdmica debe buscar como prin-
cipal objetivo el restablecimiento de
los ritmos de crecimiento que tuvo
el pars hasta 1980. En vista del auge
del sector minero, el crecimiento de
la economia podrd situarse entre un
3.49/o y un 4.19/o en 1986. Sin em-
bargo, un manejo inadecuado de la
politica econdmica podria restringir

el dinamismo previsto de la activi-
dad productiva, si se confiere un én-
fasis excesivo a la liberacién de im-
portaciones y al control monetario.

El gobierno ya ha tomado algu-
nas medidas dirigidas a liberar las
importaciones y estaria dispuesto a
adoptar otras mds drdsticas con el
fin de contrarrestar los efectos ex-
pansivos que tendria el auge de in-
gresos cambiarios y la recuperacién
de la inversion publica, que en los
ultimos anos ha llegado a niveles
muy reducidos. Si bien es imposter-
gable aumentar el gasto publico en
inversién, seria totalmente inade-
cuado que, al mismo tiempo, se
profundizara la liberacién de im-
portaciones, porque ello impedirra
que se ampliara la demanda de bie-
nes nacionales, debilitando nueva-
mente a la industria nacional a ma-
nos de la competencia extranjera,
en momentos en que aldn no se ha
recuperado el atraso tecnoldgico
que experimentd en la década pasa-
da. Cabe recordar al respecto, que
a comienzos de los afios ochenta se
[levd a cabo una estrategia similar,
que combinaba grandes dosis de
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COYUNTURA ECONOMICA

inversion publica con una sustan-
cial liberacién de importaciones, cu-
yos efectos fueron los de deprimir
la produccién industrial y la in-
version privada, a tiempo que se de-
terioraban los indicadores de endeu-
damiento externo del pars.

Las autoridades econdmicas tie-
nen a su disposicién una variedad
de instrumentos para controlar los
efectos monetarios que pueden pre-
sentarse por el fortalecimiento de
las exportaciones y por la reinicia-
ciéon de los proyectos de inversion
publica. Dichos instrumentos deben
dirigirse a captar los ahorros resul-
tantes del proceso de recuperacién
econdémica, sin necesidad de libe-
rar ain mds las importaciones, con-
ciliando asi’ el fortalecimiento del
sector externo con mayores niveles
de actividad econdmica interna.

* k 3k

De acuerdo con las prdcticas de
fijacion de precios que rigen en el
sector industrial y en los servicios, y
previendo una oferta normal de ali-
mentos, no cabe esperar que en
1986 se presenten cambios de im-
portancia en los ritmos de inflacién
con respecto a 1985. Los precios al
consumidor tenderdn a elevarse asfi
entre un 219/o y un 249/o, pero po-
drdn aparecer presiones adicionales
al alza, en la medida en que se libe-
ren los precios de algunos articu-
los que han estado congelados des-
de hace algunos meses, tales como
las tarifas de transporte y algunos
alimentos procesados.

Con el aparente propdsito de mo-
derar las aspiraciones de los trabaja-
dores en las actuales negociaciones
del salario minimo, el gobierno ha
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anunciado, sin embargo, una pro-
yeccion mds baja de inflacién. Ello
desconoce que los salarios tienden a
fijarse con una Optica retrospectiva
de crecimientos de los precios. Esta
caracteristica, unida a la baja perio-
dicidad con que se ajustan los sa-
larios, hace que el poder de com-
pra de los ingresos laborales sea
muy sensible a los cambios en los
ritmos de inflacién, pero impide la
generacién de espirales inflacio-
narias que aparecerian si se tuvieran
ajustes mds frecuentes y mds acor-
des con las expectativas de inflacion.
Sin  embargo, esta ventaja sélo
puede mantenerse si en el mediano
plazo tiende a reconocerse a los
trabajadores las pérdidas sufridas
por efecto de la inflacién pasada.
Por estas razones, Coyuntura Eco-
némica recomienda que el alza del
salario minimo para 1986 sea de un
250/o, cifra ligeramente superior a
la inflacion en el dltimo aho. Ade-
mds, debido a la magnitud del efec-
to redistributivo que tuvieron los
aumentos salariales en el sector pu-
blico en 1985, el gobierno debe
aplicar ajustes homogéneos, a la
misma tasa del 250/o, a todos los
funcionarios del sector publico. De
esta forma, podrd consolidarse di-
cho efecto redistributivo, disminu-
yendo ademads las presiones que sur-
girdn si se adoptan politicas salaria-
les muy dispares entre los sectores
publico y privado.

De otra parte, seria totalmente e-
quivocado que, cinéndose a sus pro-
pias metas de inflacién, el gobierno
redujera en forma igualmente exa-
gerada el ritmo de devaluacion del
peso en 1986, ya que ello llevaria
nuevamente a generar un atraso
cambiario, debilitando los esfuerzos



de diversificaciéon de exportaciones
y la estabilidad del sector externo.
El ritmo de devaluacion deberd asr
fijarse en 1986 entre un 23 y un
250/o; una tasa de este orden, ade-
mds de permitir una mejoria adicio-
nal del nivel real de la tasa de cam-
bio, no impedirfa la disminucion de
los tipos de interés domésticos, ni
incentivaria la evasion de los con-
troles cambiarios.

* %k k

Debido a la creciente importan-
cia que adquirird el sector minero
en los préximos anos, deberd ser
objeto de atencidn creciente por
parte de las autoridades econdémi-
cas. La ampliacion de las reservas
comprobadas de hidrocarburos per-
mitird que en 1986 se reinicien las
exportaciones del crudo, interrum-
pidas desde principios de la década
pasada.

Esto sucederd en medio de una
coyuntura adversa de precios ex-
ternos y en momentos en los cuales
el pafs cuenta con otras perspecti-
vas favorables de ingresos cambia-
rios. En estas circunstancias, el go-
bierno debe adoptar una politica de
exportaciones que limite las ventas
en los proximos anos, sin desesti-
mular la actividad exploratoria de
las companias extranjeras. La fija-
cion de una relacién minima entre
reservas y produccién como criterio
para determinar el ritmo de explo-
tacion puede ayudar a conciliar am-
bos objetivos.

El fortalecimiento del sector pe-
trolero requerird ademds resolver la
situacion financiera de Ecopetrol,
que se encuentra afectada por los
cuantiosos subsidios que esta enti-
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dad se ha visto obligada a cubrir por
el retraso de los precios internos de
los combustibles con respecto a la
devaluacion. Esta situacion es el re-
sultado de haber eliminado el sub-
sidio directo al transporte de pasaje-
ros, que aislaba relativamente las
tarifas de transporte de los precios
de la gasolina, facilitando asi las al-
zas mds frecuentes de estos Ulti-
mos. El desmonte del subsidio al
transporte no solo ha disminuido el
margen de discrecion del gobierno
sobre los precios de los combusti-
bles, sino que ademds ha generado
un mecanismo regresivo de redistri-
bucidn, que beneficia a los propie-
tarios del parque automotor priva-
do, a cambio del antiguo subsidio
que favorecia a los estratos socia-
les de mads bajos ingresos. Por consi-
guiente, el reajuste del precio de los
combustibles, acompanado por el
establecimiento del subsidio al
transporte de pasajeros, no soélo es
aconsejable para proteger el desa-
rrollo del sector minero sino, tam-
bién, para contribuir a un objetivo
de equidad social.

La exportacion de carbon también
contribuird en forma decisiva al me-
joramiento de la situacion externa
del pais en los préximos anos. Sin
embargo, las proyecciones iniciales
ya se han visto reducidas por el dete-
rioro de los precios externos y po-
drian verse aun mads afectadas por la
capacidad de promocidn por parte de
Carbocol, ya que esta empresa ha ob-
tenido contratos para ventas futuras
por cantidades muy inferiores a los
de su contraparte extranjera. Serdn
decisivos los esfuerzos que desplie-
gue Carbocol en materia de ventas
con el fin de consolidar la posicién
exportadora del pais en el resto de la
década.
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Actividad Econdmica General

I. COMPORTAMIENTO DE LA AC-
TIVIDAD ECONOMICA

A.Industria y comercio

Durante cerca de un ano, el sector
industrial ha mantenido prdacticamen-
te inalterados sus niveles de produc-
cion, a pesar de las fluctuaciones re-
lativamente pronunciadas que han
experimentado los indicadores de la
demanda agregada y del deterioro
persistente de la situaciéon del comer-
cio. Como lo confirman las cifras de
la Muestra Mensual Manufacturera
del DANE, al margen de las variacio-
nes de tipo estacional, los niveles de
produccién promedios durante los
ocho primeros meses del afno no
reflejan mayores variaciones en rela-
cion con el segundo semestre de
1984. En efecto, la comparacion de
estos dos perfodos muestra un ritmo
de crecimiento, en términos anuales,
inferior al 1.30/o. La tasa mds alta de
crecimiento del 3.90/o, que resulta
de comparar la produccién acumula-
da hasta agosto del presente afo con
el mismo periodo de 1984, no es in-
dicativa, por consiguiente, de la si-

tuacion actual de estancamiento del
sector industrial. Dicha tasa es el re-
flejo, mds bien, del dinamismo que
tuvo la industria hasta mediados del
afo pasado, cuando alcanzd niveles
de produccién que adn no ha sido
posible superar en forma significati-
va (Gréfico 1.1.E).

El comportamiento de la demanda
agregada ha sido mucho menos esta-
ble que la produccion industrial en el
Gltimo afo. Si se utiliza como indica-
dor de demanda la diferencia entre
los gastos exdgenos que ejercen un
papel estimulante sobre la actividad
productiva y aquellos pagos que tien-
den a debilitarla, se aprecian dos
grandes fases desde mediados del ano
pasado (Grdfico I.1.A). La primera
tuvo caracterrsticas expansivas lide-
radas por la recuperacion del sector
externo de la economia, en razén de
la sustancial contraccién en las im-
portaciones de bienes y, en menor
grado, por el aumento en el poder de
compra interno de la cosecha cafe-
tera. La segunda, iniciada en el se-
gundo trimestre de 1985, fue de ca-
rdcter contractivo, como resultado,
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GRAFICO I-1
DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y COMERCIAL

A) BALANCE DEL SECTOR PRIVADO

600 —

B) INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO

125 4

120 Comercio
de productos

1155 nacionales

(1764

105 < Total'
comercio

C) EXISTENCIAS DEL COMERCIO

1501

10 H

D) EXISTENCIAS DE PRODUCTOS
TERMINADOS DE LA INDUSTRIA

Sin
alimentos

E) PRODUCCION INDUSTRIAL

1981 ' 1982 ! 1983 ! 1984 ' 1985

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO Muestra Mensual Manufacturera
del DANE y estadisticas del Banco de la Repuablica, DANE y Federacion Nacional de Cafeteros.
(Series desestacionalizadas y suavizadas).
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principalmente, de los mayores pagos
tributarios del sector privado y de la
contencion de los programas de gasto
publico.

Reflejando en parte la evolucion
de los indicadores de demanda, pero
ademds influido por tendencias mds
permanentes, el volumen de ventas
del comercio organizado se ha depri-
mido en 1985. Un indice de ventas
construido a partir de la Encuesta de
Opinién Empresarial de FEDESA-
RROLLO muestra que, aunque el co-
mercio de bienes nacionales ha sido
mds sensible a las fluctuaciones de la
demanda, ha resistido mds las tenden-
cias de contraccion que ha experi-
mentado toda la actividad comercial
en los dltimos anos. (Gréfico 1.1.B).

El desempeno del comercio de
productos nacionales se ha visto fa-
vorecido por la recomposicién de la
demanda que ha producido el con-
trol de importaciones, si bien tam-
bién ha sido afectado por la expan-
sién del comercio informal y por la
generalizacion de los sistemas direc-
tos de distribucién por parte de los
productores.

Aunque los volimenes de venta de
todo el comercio y, en particular, del
de bienes nacionales registran un lige-
ro repunte en el pasado mes de octu-
bre, desde el segundo trimestre del
afo se han venido acumulando inven-
tarios en forma acelerada (Grdfico
1.1.C). Si bien, inicialmente, la re-
constitucion de existencias habia o-
perado como un fendmeno favorable
al desempeno del comercio, en los ul-
timos meses los comerciantes de pro-
ductos nacionales encuestados por
FEDESARROLLO han empezado a
manifestar que los niveles de inventa-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

rios son excesivos. En el comercio
importador, que habra padecido una
dificil situacion de desabastecimien-
to debido a las restricciones a las
compras externas, los inventarios
también han aumentado, pero sus ni-
veles actuales aun son considerados
insuficientes por los comerciantes.

La reciente expansiéon de los in-
ventarios en poder de los comercian-
tes puede contribuir a explicar la re-
lativa estabilidad de la produccion in-
dustrial frente a las variaciones de la
demanda. Ademds, la propia indus-
tria ha venido reconstituyendo in-
ventarios desde los Ultimos meses de
1984, aunque en este sector alin no
han llegado a ser excesivos (Grdfico
1.1.D). Estas tendencias de acumula-
cién de existencias ponen de presen-
te que las perspectivas de la produc-
cion industrial no han mejorado en
los dltimos meses, y que aun persis-
tird por algun tiempo la situacion de
estancamiento de la actividad indus-
trial.

De otra parte, el comportamiento
de la produccién ha sido muy hete-
rogéneo entre las diferentes ramas in-
dustriales, evidenciando la ausencia
de factores estimulantes comunes. La
rama productiva que mds ha contri-
buido a mantener los niveles actuales
de produccién industrial segun las es-
tadisticas del DANE ha sido la de ali-
mentos. Sin embargo, los crecimien-
tos registrados, a tasas anuales entre
el 120/o y el 139/o hasta el mes de ju-
lio, no resultan consistentes con el
pobre comportamiento del poder de
compra de las familias, debido al de-
terioro de la situacion laboral y de
los salarios reales, ni pueden atribuir-
se al desempleo de las exportaciones.
Hay indicios de que tan elevados cre-
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cimientos pueden estar reflejando
problemas estadisticos, originando
asi una sobreestimacion en los cdlcu-
los de la produccion industrial.

Otros sectores particularmente di-
namicos han sido el de productos
quimicos y el de textiles, ambos con
tasas de crecimiento por encima del
109/o, el primero favorecido por la
sustitucion de importaciones y el se-
gundo por la recuperacion de las ex-
portaciones. Sin embargo, al mismo
tiempo se encuentran sectores cuyas
producciones se han reducido, espe-
cialmente entre las ramas de bienes
de capital. Asi las cosas, es claro que
detrds del estancamiento global se es-
conden cambios de importancia en la
composicién de los sectores indus-
triales.

8. Mineria

Los hechos recientes de mayor in-
fluencia en el desarrollo y perspecti-
vas del sector minero han sido los
grandes descubrimientos petroliferos
realizados en la zona del Arauca en
1984 y la iniciacién de las exporta-
ciones a gran escala del proyecto car-
bonifero del Cerrejon Norte. La am-
pliacién de las reservas de hidrocar-
buros atin no ha tenido efectos sobre
la produccién de crudos, la cual au-
mentd en sélo 4.70/o en el udltimo
ano, tasa incluso inferior al prome-
dio de los cuatro anos anteriores
(7.59/0). Sin embargo, las perspecti-
vas para 1986 indican que se regis-
trard una produccién récord en la
historia del pars, con niveles equiva-
lentes al doble de los que se tuvieron
en 1979, cuando la extraccién llegb a
su punto mds bajo.

La produccion de derivados del
petroleo tampoco ha entrado adn en
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la fase de expansion. Antes bien, se-
gun las cifras disponibles para los
ocho primeros meses del ano, se ha
contraido ligeramente respecto al
aio anterior (— 0.79/o), debido prin-
cipalmente a la menor produccion de
gasolina. Dada una expansion de la
demanda de derivados del 3.49/o en
el mismo periodo, y especialmente
de gasolina, cuyo consumo ha creci-
do en 6.49/o, ha sido necesario acu-
dir a mayores importaciones, dando
como resultado un deterioro en la
balanza de comercio de crudos vy
derivados. Paraddjicamente, esta ba-
lanza ha pasado de ser superavitaria
por US$15 millones en los primeros
nueve meses de 1984 a registrar un
déficit de US$37 millones en el mis-
mo periodo de 1985, a pesar de la
sustancial mejoria que experimentd
la situacion del sector entre estos dos
periodos.

Los efectos cambiarios del sector
petrolero no se limitan a su balance
comercial. Si se tienen en cuenta las
ventas de divisas de las empresas ex-
tranjeras para cubrir los gastos do-
mésticos de los mayores ritmos de
exploracidn e inversién a que han da-
do lugar los nuevos descubrimientos,
y se considera ademas la disminucidn
en los pagos internos de petréleo a
las companias extranjeras, se dedu-
ce que ya ha habido un efecto cam-
biario muy favorable, como se anali-
za en el caprtulo sobre Actividad
Econémica Sectorial. Este efecto po-
sitivo neto se reforzard en los préxi-
mos anos, alcanzando niveles prome-
dios del orden de los US$630 millo-
nes anuales entre 1986 y 1990.

En materia de exportaciones, los
resultados de los nuevos descubri-
mientos empezardn a verse en 1986,



aunque en forma limitada, debido a
los retrasos en la construccién del
oleoducto entre Cano Limén en la
zona de Arauca y Covenas en la costa
Atldntica. A partir de 1987 las ventas
de crudo podrdn ser sustancialmente
mayores, pero el ritmo al que se rea-
licen deberd tener en cuenta las pers-
pectivas de los precios del crudo en
los mercados internacionales y las ne-
cesidades cambiarias. Puesto que los
precios se encuentran en una fase de-
presiva, el gobierno debe adoptar ini-
cialmente una politica que limite las
exportaciones segin los requerimien-
tos cambiarios, pero sin desestimular
la actividad exploratoria de las com-
panfas extranjeras. Para ello, es acon-
sejable establecer una relacién mi-
nima entre reservas y produccion co-
mo criterio para determinar el ritmo
de explotacion.

En el dltimo afo, la situacion fi-
nanciera de Ecopetrol, se ha debilita-
do por los cuantiosos subsidios que
se ha visto obligada a pagar por el re-
traso de los precios internos de los
combustibles respecto al ritmo de de-
valuacién. Al concluir 1985, el mon-
to de dichos subsidios superard los
$46.000 millones, lo cual implica un
sobrecosto excesivo a las actividades
de Ecopetrol, que limita su capaci-
dad de inversion y que en anos futu-
ros impediria restringir sus exporta-
ciones. Como se discute en el capitu-
lo sobre Actividad Econémica Secto-
rial, el desmonte del subsidio directo
al transporte de pasajeros ha sido el
principal factor causante de esta si-
tuacién. El subsidio al transporte,
fuera de su caracter redistributivo
progresivo, del cual carece el subsidio
a la gasolina, aislaba relativamente las
tarifas de transporte de los precios de
los combustibles, facilitando la modi-
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ficacion frecuente de estos dltimos y
reduciendo las presiones sociales y
politicas en su contra. Por estos ar-
gumentos, el gobierno deberd revertir
las medidas que condujeron a su des-
monte, liberando asi’a Ecopetrol de
este sobrecosto y recobrando la auto-
nomia para modificar los precios de
los combustibles.

En cuanto hace a la produccidn de
carbon, en 1985 se obtendrd un cre-
cimiento del orden del 4390/o, atribui-
ble casi en su totalidad al proyecto
del Cerrejon zona norte. Las exporta-
ciones totales de carbdén alcanzardn
un valor préximo a los US$120 mi-
[lones al concluir el ano, y continua-
rdn ascendiendo hasta 1990, cuando
podrdn alcanzar los US$1.160 millo-
nes. Aunque estas proyecciones ya se
han visto reducidas por el deterioro
en los precios externos del carbdn,
pueden verse mucho mds afectadas
por la capacidad de promocion de
ventas de parte de Carbocol. Hasta el
momento, esta empresa ha obtenido
contratos para ventas futuras por
cantidades muy inferiores a las de su
contraparte extranjera, lo cual po-
dria a la postre convertirse en un li-
mitante a las exportaciones. Por con-
siguiente, serdn decisivos los esfuer-
zos que despliegue Carbocol en ma-
teria de ventas.

C. Sector Agropecuario

Los indicadores tradicionales
sobre la evolucién de los cultivos se-
mestrales sefalaban a fines de sep-
tiembre pasado un evidente retroceso
en la produccion con respecto al ano
anterior. Segun los registros del ICA,
las siembras se han contraido en un
12.40/o, por efecto principalmente
de la disminucién en algodén vy
arroz, entre los productos de expor-
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tacion, y de papa, entre los no
comercializables. La disminucidon en
las siembras de algodén y arroz ha
estado muy influida por las tenden-
cias depresivas de las cotizaciones en
los mercados externos y por el enca-
recimiento de los insumos. Los ele-
vados ritmos de devaluacion no han
sido suficientes para estimular a los
productores, en buena parte debido a
la ausencia de una politica clara de in-
centivos a las exportaciones que aisle
el efecto desfavorable que estdn ejer-
ciendo sobre los productores las ex-
pectativas de reduccién de los pre-
cios internacionales. Por su parte, el
nuevo retroceso en las siembras de
papa es el resultado de la falta de a-
tractivo de los precios mayoristas ac-
tuales, que son sélo ligeramente mds
altos a los del ano anterior, y que no
han reflejado las alzas muy pronun-
ciadas que tuvieron los precios al
consumidor.

Los cultivos mds dindmicos han si-
do el ajonjoll, la cebada y el sorgo
entre los comerciables, y el frijol y la
yuca entre los tradicionales. Todos
ellos han recibido estimulos impor-
tantes de precio y han visto aliviadas
algunas restricciones por insuficien-
cia de insumos y semillas, que los es-
taban afectando en semestres pasa-
dos.

A pesar del dinamismo de algunos
productos sustitutivos de importa-
cién, las perspectivas de la balanza
comercial externa del sector agricola
sin incluir café son desfavorables,
consoliddndose la tendencia observa-
da desde fines de 1984. Al concluir
el mes de agosto ultimo, dicha balan-
za comercial ofrecia un saldo favo-
rable que llegaba sélo a la mitad del
correspondiente al aho anterior, sin

14

posibilidades inmediatas de recupe-
racion.

En cuanto respecta al sector pe-
cuario, han persistido las tendencias
de retencion del ganado vacuno, im-
plicando una prolongacién inespera-
da de esta fase del ciclo ganadero y
un virtual estancamiento en la activi-
dad productora del sector. Como se
analiza en el caprtulo sobre Activi-
dad Econdmica Sectorial, este com-
portamiento implica que los produc-
tores han percibido que factores exé-
genos al ciclo, como la parcial recu-
peracion del mercado fronterizo con
Venezuela o ciertos desarreglos en
el régimen de lluvias, hacen rentable
la retencidn temporal de cabezas pa-
ra el engorde. La previsible rever-
sion de este proceso indica que las
perspectivas de produccion del sec-
tor en los proximos meses seran mds
favorables.

D.Proyecciones de crecimiento del
PIB para 1986

En el Cuadro I.1 se presentan las
proyecciones de FEDESARROLLO
en materia de crecimiento econémi-
co para 1986. En comparacién con
los ultimos anos, el desempeno eco-
némico de 1986 serd relativamente
favorable, aunque aun inferior a la
tendencia de largo plazo que mantu-
vo la economia colombiana hasta el
principio de la década de los ochen-
ta.

En 1986 el crecimiento se verd im-
pulsado por el fortalecimiento de va-
rias fuentes exdgenas de demanda y
por el dinamismo de las produccio-
nes mineras. De una parte, se prevé
que se presentard una recuperacion
en el poder de compra de los pagos
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CUADRO I-1

PROYECCIONES DEL PIB Y SUS COMPONENTES
(Tasas reales de crecimiento)

1984 1985 1986

PIB 3.2 1.8 34- 4.1
Consumo de los hogares 1.1 0.8 16- 2.1
Consumo del gobierno 20 — 34 1.1- 2.2
Formacion bruta de capital fijo 16.0 —-56 1.6- 3.0
Variacion de existencias — 9.3 —15.3
Exportaciones 11.0 —-2.0 24.0 - 26.0
Importaciones —10.0 —-3.6 6.0-8.0

Fuente: 1984: DANE, Cuentas Nacionales (provisional); 1985 - 1986, estimativos de FEDESA-

RROLLO.

salariales totales del sector publico,
revirtiendo en parte la aguda contrac-
cion que experimentaron en 1985.
Ademds, también se incrementarad la
demanda del gobierno en bienes na-
cionales, puesto que se tendrd un cre-
cimiento significativo en el gasto en
inversion. Otro factor que ejercera al-
guna influencia expansiva sobre la
demanda serd el repunte de las
exportaciones menores, especial-
mente de las manufacturas, que ya
han empezado a recuperar su partici-
paciéon en los mercados externos, y
de algunas agricolas, dependiendo
del comportamiento de las cotiza-
ciones externas.

El grupo mds dindmico de expor-
taciones serd el formado por los pro-
ductos de origen minero, en particu-

lar por el carbén y el petrdleo crudo.
También se registrard un aumento
de importancia en el volumen de
las exportaciones de café, bajo el su-
puesto de que las dificultades de al-
gunos paises exportadores se tradu-

cirdn en aumentos de la cuota asig-
nada a Colombia, como se analiza en
el capitulo sobre Actividad Econé-
mica Sectorial.

El conjunto de estas exportacio-
nes mineras y de café afectard en for-
ma decisiva el crecimiento del total
de las exportaciones del paris, que en
1986 serd del orden del 259/o en tér-
minos reales, pero no tendrd efectos
multiplicativos adicionales sobre la
demanda interna, pues los ingresos
que se generardn por esa razén no se
trasladaran a las familias. En el caso
del café, los mayores volimenes de
exportacién simplemente reducirdn
los ritmos de acumulacién de inven-
tarios, como lo refleja el componen-
te de cambio de existencias en la pro-
yeccion. Aunque una parte de la me-
jorfa del precio externo del café se
trasladard a los productores a través
de un aumento en los precios reales
del grano, este efecto serd virtual-
mente contrarrestado por la reduc-
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cion en el volumen de la cosecha ca-
fetera en 1986.

En cuanto hace a las exportacio-
nes mineras, las mayores ventas ex-
ternas no implicardn ingresos adicio-
nales corrientes para las familias, si-
no mayores pagos de capital para la
amortizacién de las inversiones. Por
esta razén, segin se aprecia en el
Cuadro 1.1, el dinamismo del consu-
mo privado serd sensiblemente infe-
rior al del total del PIB, que estard
muy influido por el crecimiento de
las producciones mineras. Asi las co-
sas, el consumo aumentard a una ta-
sa a lo sumo igual al ritmo de creci-
miento de la poblacion total, de suer-
te que, como ha sucedido en los ulti-
mos cinco afnos, posiblemente se re-
ducirfan una vez mds los niveles de
consumo per cdpita.

Entre 1983 y 1985, la reduccion
de las importaciones impidié que la
falta de dinamismo de la demanda in-
terna se tradujera en mayores caridas
de los ritmos de crecimiento del PIB.
Lo contrario sucederd en 1986, ya
que la recuperacién de las importa-
ciones permitird que una parte de la
deimanda se filtre hacia el exterior,
sin contribuir a expandir la produc-
cién interna. Segun las proyecciones
de balanza de pagos que se presentan
en la siguiente seccién de este capi-
tulo, el crecimiento de las importa-
ciones en términos reales en 1986
podrian ser del orden del 6.090 al
8.09/o, lo que seria consistente con
las tasas previstas de crecimiento del
PIB, entre 3.4%0 y 4.10/o. Ello su-
pone que, aunque se reduzcan las res-
tricciones a las importaciones de ma-
terias primas y bienes de capital para
los sectores productivos, se manten-
drdn los criterios proteccionistas para

16

favorecer la produccién nacional de
los bienes sustitutivos y se limitardn
las importaciones de bienes de consu-
mo suntuario. Sin embargo, si el go-
bierno decide llevar a cabo una poli-
tica de liberacion mds profunda, co-
mo se ha insinuado en los medios ofi-
ciales, que reduzca la proteccion a la
industria nacional, su efecto serd, ne-
cesariamente, tasas mds bajas de cre-
cimiento econdmico en 1986.

Il. EMPLEO Y SALARIOS

Las estadisticas mds recientes del
DANE revelan que se ha agudizado el
problema laboral en los ultimos me-
ses. En las cuatro principales ciuda-
des, las tasas de desempleo se han
mantenido en niveles superiores al
149/o, que eran desconocidas para el
pafs desde los anos sesentas. Si bien
entre julio y septiembre dicho indica-
dor registré una pequefa mejoria, no
hay indicio alguno de que ello repre-
sente un cambio en la tendencia de
deterioro del mercado laboral. Al
contrario, junto con la moderada dis-
minucién en la tasa de desempleo, se
presentd una abrupta contraccion
en los niveles de ocupacién, compa-
rable en magnitud a la ocurrida en el
primer trimestre de 1981, por efec-
to de la pérdida de dinamismo de la
actividad econdémica. Para ese enton-
ces, sin embargo, el porcentaje de la
poblacion en edad de trabajar que se
encontraba desempleada estaba entre
el 4 y el 50/o; en la actualidad este
coeficiente bordea el 89/o, lo cual
implica un aumento de cerca de 200
mil desempleados en las cuatro prin-
cipales ciudades del pais. Este pano-
rama contrasta abiertamente con la
visidbn optimista que ha venido dan-
do el gobierno sobre la situacion la-
boral. Si bien es cierto que desde ese



entonces también han aumentado en
unos 100 mil los ocupados, ello no
ha sido el resultado de la creacion de
nuevos puestos de trabajo en los sec-
tores econémicos modernos, sino de
la expansion del empleo informal, al
cual ha acudido en forma masiva la
fuerza de trabajo, ante la insuficien-
te demanda laboral en los mercados
organizados.

El aumento del desempleo se ha
dado en forma casi paralela al creci-
miento en las tasas de participacion
laboral, lo cual ha llevado a pensar
que el problema del desempleo ha si-
do causado, principalmente, por fac-
tores de tipo cultural y demogrifico,
que han tendido a ampliar la oferta
laboral, mds que por el insuficiente
dinamismo de la actividad. En esta Ii-
nea de argumentacién, algunos ana-
listas afirman que la mayor participa-
cion femenina ha sido decisiva en la
expansion de la oferta laboral. Sin
embargo, como se sefala en el capi-
tulo sobre Empleo y Salarios de esta
entrega de Coyuntura Econémica, las
tasas de participacién de hombres y
mujeres se han comportado en for-
ma muy semejante, al menos en los
ultimos diez anos, persistiendo la
misma diferencia entre la participa-
cién masculina y femenina a lo largo
de todo ese periodo.

Los factores de tipo demografico
tampoco manifiestan tener la im-
portancia que a veces se les concede,
ya que las variaciones recientes en la
participacién se han debido ante to-
do a los cambios ocurridos en el
comportamiento laboral dentro de
los diferentes grupos de edad. El
comportamiento de la participacion
en los grandes grupos de edad sigue
ademds patrones poco homogéneos,
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sugiriendo actitudes laborales dife-
rentes segln las edades. Entre los jo-
venes, la participacion parece respon-
der, entre otros factores, a las posi-
bilidades del mercado laboral, cosa
que no ocurre en los grupos mayores.
Los jévenes tienen una actitud mds
selectiva hacia el mercado de trabajo
que se manifiesta, tanto en una ma-
yor variabilidad de su participacion,
como en periodos de busqueda mds
prolongados, que se reflejan en tasas
mas altas de desempleo. Por su parte,
la menor selectividad de los mayores
se refleja en bajas tasas de desempleo
y una mayor inclinacién hacia activi-
dades informales, a las cuales acuden
en ausencia de mejores oportunida-
des en los mercados organizados.

Debido a esta heterogeneidad en el
comportamiento laboral de los dife-
rentes grupos de edad, las tasas de
participacion y de desempleo pueden
tender a moverse en la misma direc-
cién, sin que ello implique que el ori-
gen del desempleo esté en el creci-
miento acelerado de la fuerza de tra-
bajo por razones exclusivamente de-
mograficas. Esto no implica, por su-
puesto, que los cambios ocurridos en
los patrones poblacionales no hayan
tenido alguna influencia en el dete-
rioro de la situacién laboral en el me-
diano plazo. Finalmente, como lo ha
senalado en otras oportunidades Co-
yuntura Economica, la reducida in-
fluencia de los factores demogrdficos
en la situacién laboral puede consta-
tarse en el hecho de que el comporta-
miento de las tasas de desempleo ha
estado muvy estrechamente relaciona-
do con la evolucién de las tasas de
cesantia mds que con la aparicién de
nuevos aspirantes al mercado de tra-
bajo. En efecto, en el deterioro de
los indicadores laborales ha tenido
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una influencia mucho mas importan-
te la debilidad y falta de continuidad
del crecimiento econdémico, que ha
limitado la creacién de nuevos pues-
tos de trabajo en los sectores moder-
nos de la economia, induciendo de
paso la expansion de los empleos in-
formales, inestables y mal remunera-
dos.

La evolucién de las remuneracio-
nes salariales también es indicativa
del deterioro de la situacién laboral.
Los ajustes salariales en 1985 han si-
do inferiores a los del afio anterior en
todos los sectores para los que se dis-
ponen de informacidn, a pesar de los
mayores ritmos de inflacion. En la
industria manufacturera, las tasas de
crecimiento de los salarios se habian
moderado en forma gradual hasta el
primer trimestre de 1985. Sin embar-
go, en el trimestre siguiente, subita-
mente se agudizé esta tendencia. De
tasas del orden del 190/o, en solo tres
meses se pasé a porcentajes de au-
mento de apenas 139/o para obrerosy
13.89/0 para empleados. De persistir
estas nuevas tendencias y los ritmos
actuales de inflacién, en cerca de un
ano se erosionarian totalmente las
mejoras del salario real obtenidas por
los trabajadores de la industria desde
1980.

En el comercio no se ha registrado
una carda igualmente abrupta; sin
embargo, teniendo en cuenta que los
ajustes salariales en este sector han si-
do mds moderados que en la indus-
tria desde hace algin tiempo, ya se a-
precian pérdidas importantes en el
poder de compra de los salarios.
(Grdfico 1.2). Lo mismo puede decir-
se del sector de la construccién, donde
se tuvieron ajustes del orden del
200/o en 1984 y en la actualidad bor-
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dean el 179/o. Sin embargo, es en la
agricultura donde mds dramadtica ha
sido la contracciéon del poder de
compra de los salarios. Los salarios
promedios pagados en el campo han
crecido muy lentamente durante va-
rios anos, a ritmos que han sido cla-
ramente insuficientes para compen-
sar la inflacion y que aparecen mu-
cho mads influidos por la pobre dind-
mica del sector agricola que por las
decisiones oficiales en materia de sa-
larios minimos. En efecto, mientras
que los ajustes del salario minimo
rural desde 1980 habrian implicado
un aumento de salarios reales de
aproximadamente 270/o hasta el pri-
mer trimestre de 1985, los salarios
medios pagados efectivamente han
perdido cerca del 79/o de su capaci-
dad de compra en el mismo perrodo.
Estas divergencias de comportamien-
to entre los salarios promedios y los
minimos ponen de presente la poca
efectividad de la legislacion laboral
en el campo. Por esta razén, y dada
la relacion que existe entre el com-
portamiento de los salarios reales y
de la actividad agricola, quizds el dni-
co medio eficaz para proteger el in-
greso de los trabajadores del campo
sea mediante politicas dirigidas a
estimular la produccion.

No se dispone de evidencia sufi-
ciente sobre la efectividad de los sala-
rios mrnimos en las ciudades, aunque
puede presumirse que es mayor que
en el campo, especialmente entre los
segmentos mds organizados del mer-
cado. En estos sectores, el alza que
registré el salario minimo a partir de
enero de 1985 implic6 una re-
distribucion favorable de ingresos, ya
que los ajustes medios del total de
salarios fueron inferiores. Sin embar-
go, aun para los trabajadores mds
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GRAFICO I-2 ¢
EVOLUCION DE LOS SALARIOS REALES
(Indices 1980 = 100)
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pobres, el poder de compra de los
ingresos laborales se deterioré en
1985, debido al aumento en los rit-
mos de inflacion.

Estas pérdidas temporales del sala-
rio real se evitarian con un sistema
de ajustes mds frecuentes de los sala-
rios, por el que se aboga a menudo
en algunos medios. Sin embargo, ta-
les sistemas aumentarian la incerti-
dumbre de los empresarios sobre el
costo salarial e inducirian la apari-
cion de espirales inflacionarios. La
virtud del sistema actual reside justa-
mente en su estabilidad, la cual pue-
de mantenerse siempre que en el me-
diano plazo tiendan a reconocerse a
los trabajadores las pérdidas sufridas
por efecto de la inflacién pasada. Por
estas razones, como se discute en el
capitulo sobre Empleo y Salarios,

Coyuntura Economica recomienda
que el alza en el salario minimo para
1986 sea del orden del 259/o, es de-
cir un incremento ligeramente supe-
rior al de la inflacion.

En los dltimos meses, el gobierno
contribuyd a crear expectativas acer-
ca de un alza sustancialmente mayor,
que implicaria una mejoria impor-
tante en el poder de compra de los
salarios minimos. Coyuntura Econé-
mica considera que debido al dete-
rioro actual de los mercados labora-
les, un ofrecimiento semejante no es
realista, y simplemente puede condu-
cir a disminuir la efectividad del sa-
lario minimo y a establecer unas ba-
ses de comparacion del nivel de sala-
rios que pueden dificultar las nego-
ciaciones de anos futuros. Ademds,
un ajuste excesivo del salario minimo
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puede reducir el margen de accién de
la politica salarial en el sector puabli-
co, pues son previsibles las presiones
para que en 1986 se tengan aumen-
tos muy significativos. Debido a la
magnitud del efecto redistributivo
que tuvieron los aumentos salariales
en el sector publico en 1985, el go-
bierno debe aplicar ajustes homogé-
neos, a las mismas tasas del 2590 del
salario minimo a todos los funciona-
rios del sector publico. De esta
forma, no sélo podrd consolidar los
efectos redistributivos de 1985, sino
que disminuird las presiones que ine-
vitablemente surgirian si se adoptan
politicas salariales muy dispares en-
tre los sectores publicos y privado.

111, DEFICIT EXTERNO

Los dos hechos recientes mas des-
tacados en el frente externo de la
economia son la desaceleracién del
ritmo de devaluacién y el progresivo
relajamiento de los controles cuanti-
tativos a la concesién de licencias de

importacién por parte del INCO-
MEX.

Segin la metodologra de cdlculo
de la tasa de cambio real utilizada
por el gobierno, el pasado mes de no-
viembre se alcanzé la meta de recu-
perar totalmente el atraso cambiario
con respecto al afno de 1975. En con-
secuencia, ya se ha producido una
desaceleracién del ritmo de devalua-
cién, que en el mes de noviembre se
situé en un nivel equivalente al 36%/o
anual. Segin fuentes oficiales, puede
esperarse que la tasa de devaluacion
contintie reduciéndose, aun cuando
es incierto el ritmo al que llegard a
estabilizarse. Para definirlo, el gobier-
no deberd tener en cuenta que el
valor real de la tasa de cambio en la
actualidad es ain comparativamente
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bajo para asegurarle a los productos
colombianos la competitividad de
que gozaban en 1975. Desde enton-
ces, la industria nacional ha sufrido
un gran atraso tecnolégico y de pro-
ductividad por el estancamiento de la
inversion, a tiempo que en los mer-
cados internacionales se han erigido
multitud de barreras proteccionistas.
De otra parte, en los afios mds recien-
tes, la crisis econdmica internacional
ha dado lugar a una depresidn global
de los precios en los mercados mun-
diales, que hace ain mads difrcil ex-
portar competitivamente. Por consi-
guiente, Coyuntura Econémica con-
sidera que debe mantenerse el propo-
sito de elevar ain mds el valor real de
la tasa de cambio, como objetivo de
mediano plazo, fijando la devalua-
cién a ritmos semejantes a las ten-
dencias de la inflacion doméstica.

Como se analiza en una seccion
posterior de este capitulo, no es
previsible que en 1986 ocurran cam-
bios de importancia en el ritmo de
crecimiento de los precios, con res-
pecto al registrado en 1985. Por lo
tanto, el gobierno deberd ajustar la
tasa de cambio a un ritmo cercano al
239/o en el préximo afo. Una deva-
luacién de este orden, ademds de per-
mitir una mejoria adicional en el ni-
vel real de la tasa de cambio, no impe-
dirfa la disminucién de las tasas de
interés domésticas, ni incentivaria la
evasion de los controles cambiarios.
Serfa totalmente equivocado que,
con el animo de moderar las expec-
tativas inflacionarias y buscar un
menor crecimiento de precios en
1986, el gobierno optara por situar el
ritmo de devaluacién significativa-
mente por debajo de la tasa propues-
ta. Un manejo de ese tipo simple-
mente llevaria al pais a repetir la ex-
periencia de la segunda mitad de los



setenta y principios de los ochenta,
cuyo resultado fue la generacién de
un importante atraso cambiario y el
debilitamiento de los esfuerzos de di-
versificacion de exportaciones.

En los dltimos meses ha empezado
también a materializarse la politica
de liberacién de importaciones anun-
ciada por el gobierno desde princi-
pios del afno como parte de los com-
promisos adquiridos con las entida-
des multilaterales de crédito. Aunque
algunas fuentes oficiales habian
manifestado que la liberacién tendria
sélo un cardcter formal, lo que Co-
yuntura Econdémica encontraba in-
comprensible, los desarrollos recien-
tes han venido a confirmar el verda-
dero alcance de dicha polrtica. Entre
enero y diciembre del presente afo el
porcentaje de posiciones arancelarias
en el régimen de libre ha aumentado
en un 19%o, en tanto que el de
prohibida se ha reducido del 16 al
29/0 del total del universo arancela-
rio. Como efecto de este proceso, a
partir del segundo trimestre las li-
cencias de importacion han presen-
tado tasas de crecimiento muy eleva-
das, por encima del 279/o, inducien-
do un deterioro en el balance comer-
cial seglin registros de INCOMEX.
Este deterioro atiin no se ha manifes-
tado en las estadisticas de comercio
registrado por aduanas, debido al re-
zago normal entre la obtencién de li-
cencias y la importacién fisica de los
bienes. Sin embargo, se estima que
durante 1986, las importaciones di-
ferentes de combustibles aumentardn
en unos US$800 millones como re-
sultado de la liberacion.

El proceso de liberacién podrra
profundizarse adn mds, seglin se ha
anunciado en medios oficiales, gra-

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

cias a las perspectivas favorables del
mercado cafetero y con el argumento
de que serd necesario reducir las pre-
siones monetarias y de demanda que
se generaran en el préximo afo por
la recuperacion del gasto pablico, es-
pecialmente en inversién. No sélo es
debatible la 6gica de este argumen-
to, como se senala en la seccidn si-
guiente de este capitulo, sino tam-
bién las proyecciones sobre los futu-
ros ingresos de divisas y, en general,
sobre las posibilidades de la balanza
de pagos en 1986.

El fortalecimiento del mercado ca-
fetero podrd representarle al pais
ventas adicionales en 1986 por una
cuantia de unos US$200 a US$250
millones solamente, que correspon-
den a los incrementos de precios y a
la ampliacién de las cuotas que po-
drian darse sin que llegara a romper-
se el Pacto Internacional (véase el ca-
pitulo sobre Actividad Econdmica
Sectorial). Con esta base, y las pers-
pectivas actuales de las demds parti-
das de la cuenta corriente, debido a
la liberacion de importaciones que ya
se ha puesto en marcha, el déficit co-
rriente de la balanza de pagos que-
darra prdcticamente inalterado en
1986 (Cuadro 1-2).

Asi las cosas, cualquier liberacion
adicional de importaciones implicarad,
necesariamente, la adquisicion de
mayores compromisos financieros,
con el consecuente debilitamiento de
los indicadores de endeudamiento
del pais'. Por consiguiente, desde el
punto de vista de las cuentas exter-
nas, resultarra totalmente prematura
una liberacién adicional de importa-

1 véase el capitulo sobre Sector Externo en la

entrega de octubre pasado.
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CUADRO I-2

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS
1984-1986
(Millones de délares)

I Balance en cuenta corriente
A. Balanza comercial
1. Exportaciones
a. Café
b. Carbon
c. Hidrocarburos
d. Ferroniquel
e. Otros
2. Compras de oro
3. Importaciones FOB
a. Combustibles
b. Otros
B. Servicios no financieros y
transferencias (neto)
C. Servicios financieros (neto)

Il. Financiacién (Neto)
I1l. Cambio en reservas brutas

. Saldo en reservas brutas

1984 1985 1986
L1870 11,350 ~1.250
. 399 207 603
3414 3.597 4.533
1.737 1.750 1.950
34 119 258

449 427 865

66 65 100
1128 1.236 1360
244 360 320
3.980 3.750 4.250
561 480 150
3.419 3.270 4100
iy ity L
1004 Ll e 1622
582 1.410 1.580
Wl.o88 60 330
1.888 1.948 2.278

Fuente: 1984, Banco de la Republica; 1985-6, estimativos FEDESARROLLO.

ciones, aparte de sus implicaciones
bien conocidas sobre la actividad in-
dustrial, cuya base de crecimiento
casi exclusiva en los dos ultimos afos
ha sido la sustitucion de importacio-
nes.

Tampoco puede justificarse la libe-
racion de importaciones con el argu-
mento de que es necesaria para gene-
rar efectos contraccionistas en el
rrente monetario, ya que existe un re-
zago muy amplio y variable entre el
instrumento escogido (la concesién
de permisos de importacion) y el
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efecto buscado (los giros por impor-
taciones), lo que, por si mismo, des-
califica por ineficaz dicha politica.
La experiencia de control de los im-
pactos monetarios del sector externo
en Colombia en la década pasada en-
sefa que se cuenta con instrumentos
de mayor eficacia, tales como los pla-
zos mdximos de giro, los depdsitos
de importacion, los controles y esti-
mulos a los movimientos de capitales
y los mecanismos de postergacion de
la monetizacion de los ingresos cam-
biarios, a través por ejemplo, del
mercado de Certificados de Cambio.



IV. EL PROBLEMA FISCAL

En los diez primeros meses del
ano, el acumulado de las operaciones
efectivas del gobierno central revela
que el ajuste fiscal ha sido mds pro-
fundo de lo que se proponra inicial-
mente, y ello a pesar de que los in-
gresos corrientes se han comportado
en forma muy favorable y que el go-
bierno ha tenido a su disposicion
fuentes de financiamiento que ha
dejado sin utilizar. De esta forma,
se ha hecho efectiva la decision de
contraer el sector publico como ob-
jetivo final de politica, asumiendo
costos innecesarios en términos de la
demanda agregada, la actividad eco-
némica y el empleo.

Segln se aprecia en el Cuadro |-3,
el ajuste fiscal ha recaido tanto en el
lado de los ingresos corrientes como
de los gastos de funcionamiento y de
inversiéon. Los pagos de funciona-
miento han crecido sélo un 139)o,
es decir, unos 12 puntos por debajo
de la inflacion, reflejando bdsicamen-
te la politica de contencién de los
salarios mediante el sistema de ajus-
tes diferenciados por escalas de re-
muneracion. La contraccion del gas-
to real en inversiéon ha sido mucho
mds severa, pues el monto de los pa-
gos efectivos totales ha permanecido
practicamente inalterado en términos
nominales con respecto al ano ante-
rior. Sin embargo, si se tiene en
cuenta que las cifras de 1984 inclu-
yen recursos provenientes del crédito
del Chemical Bank por unos $12.600
que no implicaban realmente un gas-
to en inversidon por parte del gobier-
no, se deduce un incremento nomi-
nal del orden del 219/o. Esta tasa im-
plica una contraccién real relativa-
mente moderada de los pagos para
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inversion, si bien cabe recordar que
este tipo de gasto ha venido cayendo
en términos reales por varios anos
consecutivos. De otra parte, debe
sefalarse que cerca de la mitad de
estos pagos corresponden a decisio-
nes de gasto de vigencias anteriores,
cuyas obligaciones son ahora cancela-
das, ya que el gobierno ha seguido
una polrtica muy restrictiva respecto
a la concesién de nuevas autorizacio-
nes para efectuar gastos de inversion.

El dnico renglén de los gastos del
gobierno central que ha tenido un di-
namismo superir al ritmo de infla-
cion ha sido el de intereses de la deu-
da. El crecimiento de esta partida re-
fleja, ante todo, los mayores ritmos
de devaluacién, que se traspasan en
su totalidad al costo de los intereses
de la deuda externa por la prdctica
de aplicar una tasa de cambio no sub-
sidiada para la liquidacién de las di-
visas correspondientes. El rubro de
intereses de la deuda mostraria un
crecimiento mucho mayor si incluye-
ran los costos financieros de los
TAN, sobre los que ha recardo el es-
fuerzo de financiamiento. Este costo,
que en 1985 ha sido de $12.210 mi-
[lones, aparece registrado en el balan-
ce del gobierno como parte de los
movimientos de capital, subestiman-
dose en esa magnitud el cdlculo del
déficit.

La contencidn del gasto de funcio-
namiento e inversion no se compade-
ce con el dinamismo que han tenido
los ingresos corrientes. Al concluir el
mes de octubre, su crecimiento era
del 39.79)o, tasa superior en cerca de
15 puntos al ritmo de la inflacién.
Seglin se observa en el Cuadro |-4,
todos los tributos han crecido en
1985 mds rdpidamente que la infla-
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CUADRO I-3

BALANCE FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
(Enero-octubre)

(Millones de pesos)

Operaciones efectivas

Causacion del gasto

Varia- Varia-
1984 1985 cion 1984 1985 cion
%o O/o
I.  Ingresos corrientes
netos 253.551 354299 39.7 256.308 388.206 S1.5
Il. Gastos corrientes 253272 298.003 17.7 246.281 323.697 31.4
A. Gastos de
funcionamiento 233912 264771 132 226.826 261.783 15.4
B. Intereses de
la deuda 18.162 26233 444 19455 61914 218.2
C. Otros pagos 1.198 6.999 — — —
I11. Ahorro — 279 56.296 — 9421 64.509 584.8
IV. Inversién 80.378% 81.723 1.7 64879 70.066 8.0
V. Déficit 82.908 28.971 —65.1 55.458 5.557 —90.0

2 Influente $12.599.3 millones provenientes del crédito liderado por el Chemical Bank.
Fuente: Departanento Nacional de Planeacién (UIP-DAF), a partir de /nformes Mensuales de la
Tesoreria General de la Rep(blica, y Contraloria General de la Republica, /nformes financieros.

cién, implicando un aumento del es-
fuerzo de tributacién en todos los
sectores. El impuesto de renta vy
complementarios, que aporta a la Na-
cioén un poco mds de la tercera parte
de los ingresos corrientes, ha tenido
un crecimiento del 2990, debido en
su totalidad a la generalizacién del
régimen de retenciones y anticipos,
ya que los cobros de impuestos pre-
viamente declarados por los contri-
buyentes muestran un total estanca-
miento en valores nominales respecto
al ano anterior. Por su parte, los re-
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caudos brutos del impuesto de ventas
han tenido un dinamismo mucho ma-
yor, del orden del 50°/o, comin tan-
to al gravamen sobre las ventas do-
mésticas como el originado en las im-
portaciones.

Los mayores recaudos obtenidos
por los impuestos de renta y ventas
han sido responsables de cerca de la
mitad del aumento en los ingresos to-
tales. El resto se distribuye en una
variedad de tributos de los cuales los
mads dinamicos han sido el de timbre



CUADRO I-4

ACTIVIDAD ECONOMICA GENERAL

INGRESOS CORRIENTES DE LA NACION (RECAUDOS)

Enero-octubre

(Millones de pesos)

1984 1985 Variacion 9/o
Renta y complementarios 108.394 139.786 29.0
Ventas 70.471 110.130 56.3
— Internas 49.112 77.020 56.8
— Importaciones 21.359 33.110 55.0
Aduanas y recargos (no incluye 89/o) 33.093 45.344 37.0
Café 6.559 10.183 64.9
Gasolina y ACPM 24.854 31.759 27.8
Timbre nacional 8.749 14.897 70.3
Impuesto CIF 89/o — 18.452 i
Otros 15.805 36.752 132.5
TOTAL RECAUDOS BRUTOS 267.924 407.933 52.3

Fuente: |nformes de Recaudos, DIN.

nacional, con un crecimiento del
7090, y el impuesto uniforme del
89/o sobre el valor CIF de las impor-
taciones puesto en vigor desde el co-
mienzo del ano. Sin embargo, tanto
este Ultimo tributo como el de adua-
nas y recargos dejardn faltantes al
concluir la actual vigencia fiscal, pues
su recaudo fue afectado en los pri-
meros meses del ano por la contrac-
cion de las importaciones.

La comparacién entre los ingresos
corrientes netos y los pagos efectua-
dos por el gobierno hasta fines de di-
ciembre arroja un déficit por debajo
de $30.000 millones, que representa
so6lo una fraccidn reducida del que se
tenia hace un ano (unos $83.000 mi-
llones). Incluso si se adicionaran a los
gastos los costos derivados del finan-
ciamiento a través de los TAN, el dé-

ficit actual no llegaria a la mitad del
que se tenia el ano anterior. El and-
lisis de las disponibilidades y usos de
las fuentes de financiamiento del go-
bierno revela que la severidad de esta
contraccién no se ha debido a restric-
ciones crediticias, como habia suce-
dido en 1984. Las principales fuentes
de crédito a que se ha acudido en el
presente ano han sido la colocacion
de TAN, el cupo ordinario de crédito
del Banco de la Repdblica y la sus-
cripcion de los bonos de financia-
miento presupuestal creados por la
Ley 50 de 1984. Estas tres fuentes,
que superan los $73.000 millones,
han cubierto integramente las necesi-
dades de financiamiento, permitien-
do compensar ademas los egresos ne-
tos que ha arrojado el crédito exter-
no del gobierno central, y generando
un aumento en los depdsitos de la
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CUADRO I-5

FINANCIACION DEL DEFICIT DEL GOBIERNO CENTRAL
Operaciones efectivas

Enero-octubre

(Millones de pesos)

1984 1985 Var. %jo

A. Crédito interno neto 74.164 63.639 — 142
1. Banco de la Republica 81.812 24978

— Cupos de crédito 16.524 24.978 51.2

— Fondo de Inversiones Publicas 15.511 o it

— Cuenta Especial de Cambios 4784 5 g,

— Garantia TAN 45.0002 Ll —

2. Mercado financiero 1.503 50.823 iES

— Bonos 2.502 16.843 —

— TAN — 1.000 33980 1=

3. Amortizaciones (menos) 9.151 12.161 32.9

B. Crédito externo neto 2.236 —13.836 —

1. Desembolsos 17.379 13.141 —244

2. Amortizaciones 15.143 26.977 78.2

C. Variacion de depésitos 6.508 — 20.832 —

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién (UIP-DAF), a partir de Informes Mensuales de la

Tesoreria General de la Repiblica”.
4 Estimado por la Contraloria.

Tesoreria en una cifra préxima a los
$21.000 millones (Cuadro I-5). En
adicién a estos excedentes de recur-
sos efectivos, el gobierno ha dejado
sin utilizar el cupo de crédito ex-
traordinario otorgado por el Legisla-
tivo en cuantia de $45.000 millones,
y sélo ha monetizado unos $8.000
millones del crédito del Banco Mun-
dial con destino a las exportaciones,
cuyo aforo supera los $20.000 millo-
nes.

En sintesis, tal como lo ha argu-
mentado Coyuntura Econémica des-
de su entrega de abril de 1985, el
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gobierno ha perseguido un ajuste ex-
cesivo, que no se justifica ante la dis-
ponibilidad de financiamiento ni
ante el estado de depresion de la ac-
tividad econdmica interna. Un mon-
to de inversion total por unos
$30.000 millones mds que los inicial-
mente fijados como meta por el go-
bierno hubiera resultado totalmente
compatible con las posibilidades de
financiamiento y con el manejo mo-
netario, como fue propuesto en su
momento por FEDESARROLLO.

El gobierno parece haber recono-
cido que la contraccion del gasto,



especialmente en inversién, ha sido
excesiva, y que serd deseable rever-
tir las tendencias pasadas ahora que
han desaparecido las limitaciones
cambiarias que hacfan imprudente
expandir el gasto, porque la ex-
pansién se hubiera traducido presu-
miblemente en un drenaje de reser-
vas. Siguiendo esta logica, que FE-
DESARROLLO no ha compartido,
la futura expansion del gasto deberra
generar por si sola una contraccién
monetaria a través de la salida de di-
visas oficiales, que bastarra para im-
pedir la generacion de presiones mo-
netarias internas. Sin embargo, las
autoridades econémicas han dado in-
dicios de que su propdsito es ir aun
mads lejos, produciendo una sustan-
cial liberacién de importaciones para
cancelar dichas presiones. Una medi-
da semejante dificilmente encuentra
explicacion desde el propio punto de
vista del gobierno, ya que si cuando
existran controles a las importacio-
nes los aumentos de gastos de todas
formas habrian generado salidas de
reservas, no puede entenderse porqué
ahora serra necesario liberar importa-
ciones para lograr ese mismo efecto,
con el fin de reducir las presiones
monetarias.

Sin embargo, el relajamiento de
los controles a las importaciones no
solo es injustificable por inconsisten-
te con la concepcidn tedrica del go-
bierno, sino también por otras razo-
nes, que ya se discutieron en la sec-
cion anterior de este caprtulo, y que
se relacionan con la magnitud previ-
sible de los ingresos cambiarios adi-
cionales que se recibirdn en 1986 y
con los efectos adversos que produ-
ce la liberacién de importaciones
sobre el sector industrial y sobre la
actividad econémica en general. Con
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una argumentacién semejante a la
que ha empezado a desarrollar el go-
bierno, durante la administracion
Turbay se puso en prdctica una estra-
tegia que combinaba grandes dosis de
inversién publica con una sustancial
liberacién de las importaciones. Los
efectos de esa estrategia fueron, en-
tre otros, deprimir la produccién in-
dustrial y la inversién privada a tiem-
po que se deterioraban los indicado-
res de la deuda externa. Serfa incom-
prensible que el paris retornara a estas
polrticas, cuando aun estd pagando
los costos a que ellas indujeron en
anos recientes.

Es indudable que una recupera-
cién sustancial del gasto puede pro-
ducir efectos monetarios expansivos,
previsamente porque, como lo
demuestra la experiencia desde 1984,
los controles cambiarios y de comer-
cio exterior tienen una gran efectivi-
dad en Colombia. Sin embargo, ello
no implica que para expandir el gasto
se requiera el desmonte de tales con-
troles, ya que al mismo tiempo pue-
den captarse los ahorros internos que
resultan de la existencia de dichos
controles, o generar ahorros nuevos
aplicando instrumentos monetarios,
cambiarios y fiscales sobre los que el
pais tiene una larga experiencia.

En particular, en el proceso de
ajuste reciente por efecto de la deva-
luacién se ha generado un volumen
apreciable de excedentes en el sector
cafetero, una parte de los cuales pue-
de ser captado por el gobierno para
contrarrestar los efectos monetarios
que produciria la recuperacion del
gasto. Coyuntura Econoémica ha ve-
nido insistiendo en que el instrumen-
to adecuado para realizar esta trans-
ferencia de recursos es el impuesto ad-
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valorem sobre las exportaciones de
café, cuyo manejo discrecional debe
recuperar el gobierno con la autoriza-
cion del Legislativo. Coyuntura Eco-
némica ha basado esta recomenda-
cion de politica en cuatro argumen-
tos. En primer lugar, en el hecho de
que existe una asimetrra entre el ma-
nejo de este instrumento, que solo
puede ser modificado en sentido des-
cendente por el ejecutivo, y el resto
de instrumentos de politica cambia-
ria y de comercio exterior, sobre los
cuales el gobierno tiene total autono-
mia. En segunda instancia, el benefi-
cio de la devaluacion no debe ser
trasladado a los productores del gra-
no, porque induciria un aumento de
la produccién que no generaria in-
gresos externos adicionales, ya que
el pacto de cuotas limita los voltime-
nes de exportacion y fija franjas de
precios. En tercer lugar, el aumento
del impuesto ad-valorem es una alter-
nativa preferible frente a otras
formas de contribucién del gremio
cafetero que implican una transferen-
cia de ingresos corrientes, porque
contribuye a dar transparencia a las
finanzas intergubernamentales. Por
dltimo es también preferible frente a
las alternativas de financiamiento al
gobierno, incluso con papeles a tasas
de interés preferenciales, porque el
impuestos ad-valorem; al tener cardc-
ter explicito, contribuye a la reduc-
cion del déficit fiscal y facilita por
consiguiente el logro de las metas fi-
jadas en los programas de ajuste con
las entidades internacionales. Por
esta variedad de razones, Coyuntura
Econémica reitera la necesidad de
que el gobierno recupere la capaci-
dad de manejar discrecionalmente el
impuesto ad-valorem del café y lo
eleve gradualmente del 6.59/0 al
12%/o en los préximos meses, segin
la evolucion de las finanzas del sector
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cafetero, generando asi recursos por
aproximadamente $20.000 millones
para financiar la expansion del gasto.

V.MONEDA Y CREDITO

Al concluir el mes de octubre, se
registran cambios de importancia en
los patrones de comportamiento de
los diferentes agregados de la liqui-
dez. La base monetaria, que hasta el
pasado mes de julio habia mostrado
ritmos de crecimiento anual inferio-
res al 1090, ha pasado a tener un
crecimiento préximo al 2190 en el
periodo comprendido entre octubre
de 1984 y el mismo mes de 1985.
También los medios de pago mues-
tran un mayor dinamismo, al pasar
de una tasa de crecimiento del 2290
anual en julio, al 2490 en octubre,
que en parte refleja las mayores pre-
siones expansivas de origen primario.
El hecho de que dichas presiones no
se hayan manifestado en una acelera-
cién aan mds fuerte del crecimiento
de los medios de pago se debié a que
la liquidez secundaria generada por el
sector bancario disminuyd su ritmo
de expansién, del 46%/o que registra-
ba en julio pasado, 2! 2990 en octu-
bre (Cuadro 1-6).

Esta serie de cambios en los patro-
nes de comportamiento reciente de
los agregados de la liquidez implican,
sin embargo, un regreso a las tenden-
cias de mds largo plazo, que habran
sido interrumpidas en la segunda mi-
tad del ano pasado, cuando la autori-
dad monetaria expidié la Resolucion
60 que permitié a los bancos conver-
tir en inversiones rentables una parte
de los recursos congelados del encaje,
afectando de esta forma la composi-
cion de sus activos. Este fendmeno
habra producido una distorsién en
las tasas de crecimiento de los agre-
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CUADRO I-6

INDICADORES DE EVOLUCION Y COMPOSICION DE LA LIQUIDEZ

Saldo (millones de pesos)

Octubre de  Octubre de Variacion 9jo
1984 1985 nominal
A. Base monetaria 226.993 273.985 20.7
B. Liquidez secundaria 171.046 221.437 29.5
C. Medios de pago (A + B) 398.039 495.422 24.5
D. Cuasidineros 693.298 956.725 38.0
E. Oferta monetaria ampliada (C + D)  1.091.337 1.452.147 33.1

Fuente: Banco de la Republica.

gados monetarios, que impedia su
comparacion con las de periodos an-
teriores, y la cual, al mes de octubre,
ya aparece superada.

De acuerdo con la estacionalidad
regular a través del ano, la base mo-
netaria registra contraccién en lo co-
rrido de 1985, hasta finalizar el mes
de octubre. Sin embargo, el origen de
dicha contraccion ha sido muy dife-
rente al que se ter:fa en anos recien-
tes. Asi, en 1983 6 1984, las opera-
ciones corrientes con el exterior ejer-
cfan un efecto contractivo, que en
gran medida era contrarrestado por
el crédito primario concedido al go-
bierno. De esta forma se reflejaba en
la estructura de la base monetaria el
papel opuesto que venran jugando es-
tos dos sectores en la economia. En
1985, aunque las operaciones co-
rrientes de la balanza cambiaria han
continuado arrojando un saldo nega-
tivo en términos monetarios, éste ha
sido muy moderado en comparacion
con anos anteriores, al punto que no

habria sido necesario ningin efecto
expansivo compensatorio de parte de
otros componetnes de la base mone-
taria. Por su parte, el sector gobier-
no, que era la principal fuente expan-
siva hasta 1984, ha pasado a reforzar
las fuentes de contraccidon. Segun se
advierte en el Cuadro 1-7, el gobierno
pasé de recibir crédito primario y de
origen externo en los diez primeros
meses de 1984 por cerca de
$105.000 millones, a contraer unos
$24.000 millones en el mismo pe-
riodo de 1985.

Los factores que han producido
este cambio de comportamiento en
las finanzas publicas, y que fueron
comentados en la seccién anterior,
han sido bdsicamente la disminucidn
de las necesidades netas de financia-
miento, la menor monetizacion efec-
tiva de los créditos externos (a pesar
de existir disponibilidades por nue-
vos empréstitos) y el acceso prefe-
rencial al mercado financiero interno
para satisfacer los requerimientos de
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CUADRO I-7

CRECIMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS
(Enero-octubre)

1983 1984 1985

A. Determinantes del crecimiento de la

base (millones de pesos)

Gobierno 82.429 104.831 — 24.248

Sector privado — 8.927 17.014 —16.224

Operaciones monetarias 25.141 —5518 —23.370

Cuenta corriente de la balanza

cambiaria —122.454 —155.946 — 22.852

Otros —1.200 —12.237 33.218

TOTAL —24.576 —46.337 —53476
B. Principales variables monetarias

(crecimiento 9/o)

Base monetaria —10.1 —16.9 —9.5

Multiplicador 18.5 18.9 11.7

Medios de pago 6.6 -1.2 1.1

Cuasidineros 37.0 24.7 36.6

Oferta monetaria ampliada 23.8 13.8 20.9

Activos liquidos rentables 28.5 22.3 36.2

Cartera del sistema financiero 25.9 19.5 21.3

Indice de precios al consumidor 14.9 13.5 19.7

Fuente: Banco de la Repdblica y cdlculos de FEDESARROLLO.

recursos. La estrategia fiscal y de fi-
nanciamiento del gobierno central le
ha permitido ademds dejar sin uso las
Iineas de crédito extraordinarias en
el Emisor que le habrian sido conce-
didas por el Congreso.

Los efectos contractivos conjun-
tos de las operaciones del gobierno y
de la cuenta corriente con el exterior
equivalen aproximadamente al 90%/o
de la disminucién experimentada por
la base monetaria entre enero y octu-
bre de 1985. Por consiguiente, las
partidas restantes que intervienen en
la base han tenido un efecto neto re-
lativamente moderado. Las principa-
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les fuerzas expansivas han estado to-
das relacionadas con el sector exter-
no de la economra. La mds importan-
te ha sido la valorizacion en pesos del
acervo de reservas internacionales,
que por si" sola ha tenido un efecto
expansivo de cerca de $80.000 millo-
nes, equivalentes al 2790 del saldo
actual de la base monetaria. Otros
dos factores importantes de expan-
sion han sido las entradas de crédito
externo para el sector privado y el in-
greso del crédito del Fondo Andino
de Reservas en apoyo a la balanza de
pagos, que se registra como endeuda-
miento del Banco de la Repubilica.



Estos factores de expansién han
sido contrarrestados por una contrac-
cién semejante, que en algunos casos
ha tenido lugar directamente como
contrapartida de las operaciones an-
teriores. El crédito del Fondo Andi-
no de Reservas, por ejemplo, no ha
implicado en la prdctica expansion
monetaria alguna porque constituye
al mismo tiempo un pasivo no mone-
tario del Banco de la Republica. Otro
tanto ha sucedido con algunas entra-
das de crédito externo del sector pri-
vado representadas en Titulos Can-
jeables por Certificados de Cambios.
La principal fuente contractiva, que
ha sido originada en el crecimiento
del saldo en circulacién de los Certi-
ficados de Cambio por el atractivo
de la devaluacidn, ha tenido también,
en gran medida, un caracter directa-
mente compensatorio de otras fuer-
zas expansivas, puesto que ha evitado
la emision de pasivos monetarios del
Banco de la Republica que habria re-
sultado de la compra de las divisas
correspondientes.

Asi las cosas, puede decirse que
aunque durante los diez primeros
meses del afno se han presentado pre-
siones expansionistas en la liquidez
primaria, éstas han sido virtualmente
canceladas en forma enddgena por
factores ajenos a la politica moneta-
ria. En consecuencia, no ha sido
necesario acudir a un manejo activo
de los instrumentos tradicionales de
control monetario, como seria el en-
caje o la intervencién directa en el
mercado monetario.

No debe desconocerse, sin embar-
go, que una situacién de este tipo co-
loca a la politica monetaria en una
posicion muy vulnerable frente a fac-
tores que puedan afectar el mercado
de los pasivos no monetarios que
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estan conteniendo la expansién de
los medios de pago. En particular,
una disminucién en las expectativas
de devaluacién por debajo de la tasa
equivalente al rendimiento ofrecido
por papeles sustitutivos del Certifi-
cado de Cambio tenderd a generar
una presién expansiva muy fuerte
sobre la base monetaria. Este riesgo
puede haber reducido el margen de
accion de las autoridades econdémi-
cas para modificar el actual ritmo de
devaluacién, produciendo una para-
déjica situacion de compromiso no
deseado entre las politicas moneta-
ria y cambiaria, que ademds estd im-
plicando costos muy altos para la
Cuenta Especial de Cambios.

V1. INFLACION

Las estadisticas de precios del
DANE para los dltimos meses conti-
ndan mostrando ritmos de variacion
muy moderados, que contrastan con
las alzas abruptas que se registraron
hasta el mes de junio. Después de dos
meses de reducciones absolutas en
los rndices de precios al consumidor,
entre septiembre y noviembre se han
presentado incrementos acumulados
que no llegan al 39/o. Como lo mues-
tra el Cuadro -8, la tasa de inflacién
anual ha cardo desde el 27.6%/o que
alcanzé en el mes de mayo, hasta el
24.89%/0 en octubre, y ello debido
casi totalmente a las menores presio-
nes ejercidas por los alimentos sin
procesar. Sobre una base anual de
comparacién, este grupo de produc-
tos llegd a aportar cerca de 11 pun-
tos a la inflacién al concluir el mes
mayo de 1985, frente a sélo 1.1 pun-
tos justamente un ano antes. En el
mes de octubre ultimo, dicha contri-
bucién se habra reducido al 7.5%0
que, si bien sigue siendo alta para los
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CUADRO I -8

CONTRIBUCION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS AL CRECIMIENTO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Comparacién porcentual con el mismo mes del afo anterior)

Di- Di- Di- i-

ciem- ciem- ciem- Mayo AROS iem. Mayo G

bre bre bre bre " bre

1981 1982 1983 1984 1984 1984 1985 1985 1985
Alimentos sin procesar 4.2 39 213 1 il Je) 3711047, 8.3 kS
Avicolas y ganaderos 50 6.0 3.0 1.2 1.1 gl SRR 43
Agricolas procesados 4.9 2.4 33 3.7 i 4.6 4.5 4.0 4.2
Industriales 3.6 3.1 2 248IB1 ] 3.4l HIB4 183 3L5
Arrendamientos 4.8 4.5 19 16l 1.7 57 il 157
Servicios estatales 1.6 13 1.6 14 1.2 1.1 12 14 1.6
Otros servicios 2.3 2.8 18 2.3 D13 2.4 20 1.9 2.0
Total inflacion 26.41.24.0) 1166 14,2 116.21 182 2/.6 24,7 | 24.8

Fuente: DANE.

patrones de los dltimos anos, refleja
un cambio muy importante en las
tendencias de precios de los alimen-
tos sin procesar, implicando no sélo
crecimientos mds moderados sino, en
muchos casos, reducciones absolutas
de precios.

Los demds componentes de la ca-
nasta familiar han mantenido creci-
mientos de precios mucho mas esta-
bles en los Gltimos meses, siguiendo
tendencias de mas largo plazo. Los
productos avicolas y ganaderos han
venido acelerando sus aumentos de
precios desde mediados de 1984, de
forma que han pasado de aportar
solo 1.1 puntos a la inflacidn en
agosto de ese ano, al 4.3%0o en la ac-
tualidad. Como se analiza en el capi-
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tulo de Actividad Econémica Secto-
rial, este comportamiento se ha de-
bido a la prolongacién de la fase de
retencion del ciclo ganadero, por la
presencia de algunos factores exdge-
nos a su propia dindmica. Los otros
componentes contindan registrando
tasas de crecimiento muy semejantes
a las de periodos pasados. Los pre-
cios de productos agricolas procesa-
dos vy los bienes industriales han teni-
do alzas alrededor del 22 y 239/o por
un perfodo relativamente largo, que
reflejan a su vez la forma estable co-
mo han evolucionado los costos por
efecto de dos fuerzas de signo opues-
to. De una parte, los costos de los in-
sumos importados han tendido a cre-
cer mds rdpidamente bajo la presion
de la devaluacién, aunque atenuada



por las tendencias descendentes de
los precios internacionales. De otra,
los salarios han perdido dinamismo,
reduciendo asi las presiones de cos-
tos.

También ha sido muy estable el
comportamiento de los arriendos y
de los precios de los servicios varios.
Los primeros han tenido tasas de cre-
cimiento del orden del 1090, o aln
inferiores desde hace mds de dos
anos, implicando una carda continua
zn su valor real. Debido a su impor-
tancia relativamente alta en la canas-
ta de consumo total (un 1890 en la
actualidad), los arriendos han sido el
factor que mds ha contribuido en
forma estable a contener la inflacidn.
Por su parte, los servicios varios, que
incluyen los servicios personales, los
gastos en esparcimiento y el trans-
porte, entre otros, también han visto
disminuir sus precios relativos, si
bien la influencia que ello ha tenido
sobre el ritmo total de inflacién ha
sido mas limitada, dada su menor
participacion en la canasta de consu-
mo.

Finalmente, los servicios estatales,
aunque también se han comportado
en forma relativamente estable, han
aumentado su aporte a la inflacién a
lo largo del ano. En efecto, los prin-
cipales servicios publicos se han enca-
recido relativamente bajo la presién
que la devaluacién ha ejercido sobre la
estructura de costos de las empresas,
cuya principal fuente de financia-
miento es el crédito externo.

Muy seguramente, el afio de 1985
terminard con unos niveles de infla-
cion inferiores a los que cabra espe-
rar hacia mitad de ano, cuando las
presiones de precios de los alimentos
llegaron a su punto mds critico. Este
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resultado favorable ha llevado a al-
gunos sectores dentro del gobierno a
predecir crecimentos mucho mas mo-
derados en 1986. Incluso ha llegado
a hablarse de tasas del 1090, que
el pais no conoce desde principios de
los setentas. Estas predicciones resul-
tan totalmente infundadas a la luz de
las estructuras de fijacion de los pre-
cios en la economia colombiana. Co-
mo se analizé en una entrega reciente
de Coyuntura Econémica® , existen
cuatro precios bdsicos en la econo-
mia que determinan la evolucién de
los precios restantes. Dos de ellos son
los precios de bienes que intervienen
directamente en la canasta de consu-
mo tipica: los alimentos y los arren-
damientos. Su cardcter bdsico se deri-
va del hecho de que sus precios son
flexibles y no tienden a fijarse direc-
tamente a partir de otros precios,
sino con base en la situacién del mer-
cado. Los otros dos precios bdsicos
son los salarios y la devaluacién, que
son los principales determinantes de
los costos del resto de bienes y servi-
cios que intervienen en la canasta de
consumo.

Un andlisis de las perspectivas de
estos precios bdsicos permite deducir
que en 1986 no es probable que se
presenten cambios de importancia en
los ritmos de inflacién con respecto a
1985. Teniendo en cuenta la evolu-
cién previsible de la oferta, los pre-
cios de los alimentos podrdan crecer
entre un 25 y 289o, lo que, por si
s6lo implicard una contribucién en-
tre 12 y 14 puntos a la inflacion
anual (Cuadro 1-9). Aunque existen
pocas bases para proyectar una varia-
ble que, como la devaluacién, es ma-
teria de decisiones de polrtica econé-

2 Vol XV, No. 3, junio de 1985, capitulo sobre

Precios.
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CUADRO I-9

PROYECCION DE LA INFLACION PARA 1986 A PARTIR DE
LOS PRECIOS BASICOS

(%/o)
Crecimiento Incidencia Contribucion
proyectado enel a la inflacion
Bajo Alto IPC! Baja Alto

Alimentos 250 28.0 50.2 12.6 14.1
Arriendos 10.0 12.0 17.6 1.8 2.1
Salarios 17.0 210 227 39 4.8
Tasa de cambio
(y precios externos) 25.0 28.0 9.5 2.4 Uiy
TOTAL 100.0 20.7 23.7

1

Se refiere a la incidencia segn los precios de la canasta en octubre de 1985.

Fuentes y metodologia: Véase Coyuntura Econémica, Vol XV. No. 2, junio de 1985, capitulo de

precios.

mica, puede suponerse que se perse-
guird mantener aproximadamente
constante el nivel de la tasa de cam-
bio real o lograr pequenos aumentos
adicionales, con respecto a fines de
1985. Por consiguiente, y suponien-
do tendencias ligeramente ascenden-
tes de los precios externos de las im-
portaciones de insumos, puede pre-
verse un crecimiento del 25 al 2890
en los costos de las materias primas
importadas.

En relacion con los salarios, te-
niendo en cuenta que tienden a de-
terminarse con una Optica retrospec-
tiva de la inflacién, pero que conti-
nuardn afectados por el deterioro de
la situacién laboral, pueden proyec-
tarse crecimientos medios entre el
17 y el 219/o. Finalmente, la inercia
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en el comportamiento de los arrien-
dos da base para proyectar tasas mo-
deradas, entre el 1090 y el 1290 en
1986.

Como se aprecia en el Cuadro 1-9,
este método de proyeccién revela
que el crecimiento de los precios en
1986 podria estar entre el 21 vy el
24%/o. Aunque la amplitud del rango
proyectado puede ser relativamente
grande, estos resultados indican que
serd poco factible reducir significati-
vamente el ritmo de inflacién en el
proximo ano. Incluso podrian apare-
cer presiones adicionales al alza que
alin no estan captadas en la proyec-
cion, derivadas de la descongelaciéon
de algunos precios y de alzas mds
aceleradas de los servicios publicos y
del transporte, algunas de las cuales



han sido parcialmente represadas en
1985 en atencidn a las presiones que
se originaron en otros frentes. La in-
sistencia en un objetivo de inflacidn
excesivamente bajo puede acarrear
dificultades en el logro de otras me-
tas que el gobierno debe fijar en tér-
minos nominales en el programa de
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ajuste con el Fondo Monetario, in-
duciendo de paso la adopcion de me-
didas recesivas, cuyo costo es inmen-
samente mayor que los supuestos be-
neficios de reducir la inflacién en un
momento en que no estd experimen-
tando tendencias desestabilizadoras.
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Actividad Econdmica Sectorial

MINERIA, CAFE Y SECTOR
AGROPECUARIO

I. MINERIA
A.Introduccién y resumen

La ampliacién de las reservas com-
probadas de hidrocarburos por los
hallazgos del Arauca modificé radi-
calmente las perspectivas del sector
petrolero para el resto de la década.
Aunque la produccion de crudos en
1985 registré un crecimiento apenas
modesto, incluso inferior al de anos
inmediatamente  precedentes, en
1986 se superard el nivel récord de
extraccion que se habra logrado en
1970, y en los anos siguientes se
tendrdn ritmos de produccién mucho
mayores.

Los nuevos yacimientos permiti-
ran eliminar las importaciones de
crudo, pero esto no ocurrird antes de
1987, debido a los retrasos en la
construccién del oleoducto Cano Li-
mon-Covenas. Las exportaciones de
petréleo podrdn iniciarse en 1986
y serdn muy sensibles a la situa-
cion de los precios internacionales,
que se encuentran en una fase de de-

36

presion que podria persistir hasta el
final de la década. En estas circuns-
tancias, y ante las perspectivas favo-
rables de otros ingresos cambiarios,
el gobierno debe adoptar una poli-
tica de exportaciones que limite las
ventas en los proximos anos a las
necesidades cambiarias, sin desesti-
mular a las companias extranjeras
en sus actividades exploratorias. La
fijacion de una relacion minima en-
tre reservas y producciéon como cri-
terio para determinar el ritmo de ex-
plotacién puede ayudar a conciliar
ambos objetivos.

Sin embargo, la regulacion de las
exportaciones requerirda ademds re-
solver la situacion financiera de Eco-
petrol, ya que de otra forma esta em-
presa se verd presionada a realizar
ventas segln sus requerimientos de
recursos, al margen de otras conside-
raciones. La débil situaciéon financie-
ra de Ecopetrol se debe a los cuantio-
sos subsidios que estd siendo obliga-
da a cubrir por el retraso en los pre-
cios internos de los combustibles con
respecto a la devaluacion. Este ha



sido un subproducto de la elimina-
cién del subsidio al transporte de pa-
sajeros que aislaba las tarifas de este
servicio de los precios de la gasolina,
dando un mayor margen de accién al
gobierno para modificar estos ulti-
mos. Su virtual sustitucion por el
subsidio directo al precio de los com-
bustibles no sélo ha resultado con-
traria a la necesaria expansion del
sector de hidrocarburos, sino que ha
tenido un efecto redistributivo de
tipo regresivo, contrario al del ante-
rior subsidio.

La produccién de carbén ha regis-
trado un crecimiento muy significati-
vo en los dos ultimos anos, atribuible
en su mayor parte a la explotacién
en la zona norte de Cerrejon, desti-
nada a la exportacién. Por su lado, el
proyecto de la zona centro, que ha-
bia generado la casi totalidad de las
exportaciones de carbén hasta 1983,
suspendid actividades debido a los al-
tos costos del transporte y a dificul-
tades con algunos términos del con-
trato de servicios. Aunque la solu-
cién que se dé a estos problemas in-
fluird en el desempeno de las expor-
taciones totales de carbén, las
proyecciones para 1986 se han visto
ya reducidas por el deterioro de los
precios externos en cerca del 13%/o
en el dltimo ano. En una perspectiva
de mds largo plazo, serd también
decisiva la capacidad de promocién
de ventas de Carbocol, que hasta el
momento ha obtenido contratos por
cantidades muy inferiores a las de su
contraparte extranjera.

B. Hidrocarburos

1. Situacion del mercado internacio-
nal

Las cotizaciones en el mercado in-
ternacional de hidrocarburos se han
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deteriorado sustancialmente desde el
afo de 1981, cuando los precios del
crudo alcanzaron su nivel mdximo
histérico de US$36.6 por barril. Esta
evoluciéon es consecuencia de los
cambios estructurales, originados por
el primer shock petrolero en 1973,
Los altos precios indujeron a una dis-
minucién de la demanda de combus-
tibles Ifquidos, que fueron parcial-
mente sustituidos por gas, carbdn,
energra hidroeléctrica y algunas fuen-
tes no convencionales. Asi mismo la
mayor eficiencia en la utilizacion del
petréleo influyé decisivamente en la
reducciéon del consumo. Por el lado
de la oferta, los altos precios eleva-
ron la rentabilidad de la explotacién
y de la produccién en dreas con ma-
yores costos de extraccion. El creci-
miento de la produccién en los pai-
ses consumidores industrializados,
ademads de reducir el comercio inter-
nacional de hidrocarburos le resta
poder de mercado al cartel de la
OPEP, ya que los paises miembros
pasaron de producir el 509/o del total
mundial en 1975, a sblo el 3390 en
la actualidad. La reduccién de la pro-
duccién en los paises miembros
de la OPEP ha implicado ademds la
subutilizaciéon de la capacidad insta-
lada hasta niveles que ejercen una
fuerte presién a la baja de los precios
internacionales. La produccién de
Arabia Saudita, por ejemplo, es hoy
sélo un 25%o de la de hace cinco
anos.

El mercado internacional ha teni-
do una leve recuperacién durante las
Gltimas semanas. La guerra irano-ira-
qui ha causado desastres sobre los
principales puertos de embarque ira-
nies y mas recientemente sobre la
isla de Kharg, reduciendo las expor-
taciones de este pais a cerca de un
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tercio de su nivel normal. Adicional-
mente se han incrementado los temo-
res de una reduccion en la produc-
cién soviética (el mayor productor
del mundo) como resultado de una
desacertada polrtica de exploracién.

No obstante estas tendencias de
corto plazo, la baja produccion de
los parses de la OPEP garantiza que
la coyuntura de recuperacién de los
precios serd pasajera. Ademas, Arabia
Saudita, que venia defendiendo in-
condicionalmente los precios pacta-
dos dentro de la OPEP, ha dado un
giro total a su politica acercdndose
a los precios del mercado y aumen-
tando su produccién hasta el Iimite
de la cuota asignada por la OPEP, el
doble de lo que actualmente produ-
ce.

Estos factores permiten prever que
Colombia ingresard significativamen-
te al mercado internacional en un
momento de gran competencia, don-
de las ventajas en relacién con la ex-
periencia negociadora, calidad y la
estructura de costos serdn definiti-

vas en el desempeno de los paises ex-
portadores.

2. Produccion y exploracion de pe-
troleo

La produccién nacional de petré-
leo alcanzé entre enero y agosto del
presente afno un promedio de
173.082 barriles por dia, monto
todavia muy inferior al de 1970
cuando se registro el nivel maximo
de extraccidn histérico (218.000 ba-
rriles/dia), pero superior en un
4.7%0 al obtenido en 1984 (Cuadro
[1.1). Este crecimiento, inferior al
promedio de 7.59o registrado duran-
te los dltimos cuatro ahos, se explica
por la mayor produccidn proveniente
de las dreas explotadas en asociacion
y en concesion. Dentro de las prime-
ras, las explotaciones en asocio de la
Aquitaine (Casanare), Texas (Cocor-
nd-Nare) y Chevron (Castilla) presen-
taron un crecimiento que fue contra-
rrestado parcialmente por la reduc-
cion en los ritmos de extraccién de
los demds campos que operan bajo
contratos de asociacién. En relacion

CUADRO II-1

PRODUCCION NACIONAL DE CRUDO

Enero-agosto
(Barriles/dia)

Variacién (9/o)

Companiia 1984 1985 1985/1984
Ecopetrol 70.800 67.841 (4.2)
Asociacion 30.014 36.800 22.6
Concesion 64.634 68.441 6.2 |
TOTAL PAIS 165.248 173.082 4.7

Fuente: Ecopetrol.
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con la produccién en concesién, el
crecimiento de la produccién es atri-
buible casi en su totalidad a la mayor
extraccion del pozo de Provincia
operado por Intercol.

Las perspectivas de produccion
para los préximos ahos son altamen-
te favorables, gracias a los hallazgos
de 1983 y 1984 que incrementaron
las reservas recuperables en un
77.2%/0. El crecimiento de las reser-
vas, que pasaron de 647.5a 1117.4
millones de barriles entre 1983 vy
1984, es acreditable a los nuevos
campos que bajo la modalidad de
asociacién fueron descubiertos en los
Llanos Orientales, en especial los de
Cano Limén (Occidental) en la In-
tendencia del Arauca, La Gloria Nor-
te y Cano Garza Norte (Aquitaine)
en la Intendencia de Casanare y, mds
recientemente, los campos de La Yu-
ca, Matanegra y Redondo que hacen
parte del contrato de Cravo Norte
(Occidental), y que permitieron por
si’ sélos incrementar las reservas del
pais en 600 millones de barriles. A su
turno, la exploracién propia de Eco-
petrol tuvo hallazgos importantes en
1984 con el descubrimiento de los
campos de Rancho Hermoso y Entre-
rrios, localizados en el Casanare vy
Guayuriba y Suria en el departamen-
to del Meta, que suman en total los
25.1 millones de barriles.

Los resultados favorables obteni-
dos en la actividad exploratoria en
los dltimos dos afnos permitieron
dinamizar la suscripcion de contratos
de asociacién, que hasta 1983 mos-
traban un claro estancamiento. En
efecto, de un total de 41 contratos
de asociacién vigentes a finales de
1983, se pas6 a 58 en 1984y a 75 en
lo que va corrido de 1985, lo que
permite esperar cierta continuidad en
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el nivel de exploracion el préximo
ano. Adicionalmente, Ecopetrol ha
decidido descongelar la parte orien-
tal de la cuenca del Putumayo y la
zona occidental del Caquetd para
ofrecerlas en asociacion a las compa-
ffas petroleras. Estas zonas son de
alto potencial, debido a su cercania
geografica con dreas de importantes
descubrimientos recientes en el Ecua-
dor.

Los nuevos descubrimientos permi-
ten proyectar para 1986 una produc-
cion cercana a los 240 miles de barri-
les diarios (mbd), cifra que supera en
22 mbd el nivel récord de 1970. Si
se compara este monto con el de
1979 (123 mbd), el nivel mds bajo de
la historia reciente, resulta un creci-
miento del 95.7%0 en sélo 7 anos.
Durante el resto de la década la pro-
duccion se estabilizard alrededor de
los 350 mbd, una vez entre en plena
produccidn la regién de Cravo Norte
que por si'séla aportard 200 mbd. De
no producirse nuevos descubrimien-
tos, este ritmo de produccién llevaria
las reservas comprobadas en 1990 a
niveles del orden de los 540 millones
de barriles, comparables a los que se
tuvieron en 1981. Sin embargo, des-
cubrimientos realizados en 1985
pero aln no confirmados' permiten
esperar un incremento en las reservas
en 150 millones de barriles adiciona-
les.

3. Produccion y consumo de deriva-
dos.

El déficit de combustibles blancos
se incrementd durante el presente

1 La Occidental ha sostenido que las reservas

confirmadas en la regiéon de Cravo Norte as-
cienden a los 780 millones de barriles. Ecope-
trol por su parte no ha modificado su estima-
cion inicial de 600 millones de barriles.
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CUADRO II-2

PRODUCCION NACIONAL DE DERIVADOS DEL PETROLEO
Enero-agosto
(Barriles/dia)

1985/84
Producto 1984 1985 Variacién (%)

Gasolina regular 57.514 50.596 (12.0)
Gasolina extra 5.097 6.457 26.7
Total gasolina motor 62.611 57.053 (8.9)
A.C.P.M. 28.461 30.148 5.9
Querosene 5.508 5.895 7.0
JP-A 9.492 9.956 49
Total destilados medios 43.461 45.999 5.8
Bencina y cocinol 5.134 4.564 (11.1)
Avigas 890 725 (18.5)
Total blancos 112.096 108.341 (3.3)
Combustéleo 53.419 55.976 48
Total combustibles 165.515 164.317 (0.7)

Fuente: Ecopetrol.

ano, ya que el crecimiento en el con-
sumo fue acompanado de una reduc-
cién en la produccién de derivados.
En efecto, la produccién de combus-
tibles disminuy6é en un 0.7%o0 du-
rante los primeros 8 meses de 1985
en comparacion con igual periodo en
1984. Esta reduccién obedece en su
mayor parte a la disminucién del
129/0 en la produccién de gasolina
regular, contrarrestada parcialmente
por un crecimiento en la produccién
de gasolina extra. La produccién de
destilados medios presentd un creci-
miento del 5.8%/o, mientras que la
bencina, el cocinol y la gasolina de
avién registraron reducciones. En
sintesis, la produccién de derivados
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blancos, que entre enero y agosto de
1984 promedid los 112 mbd, se
redujo en 1985 a 108 mbd, lo que re-
presenta una contraccion del 3.39o.
Por su parte, dentro de los derivados
negros, el combustéleo vio aumenta-
da su produccién en un 4.8%0 (Ver
Cuadro [1-2).

Entre tanto, el consumo total de
combustibles aumenté en un 3.49o,
al pasar de un monto equivalente a
los 154 miles de barriles por dia en
1984 (enero a agosto en promedio)
a un nivel de 159 mbd en igual perio-
do durante el presente afo. El creci-
miento en el consumo de combusti-
bles blancos es adn mayor (4.49)0),



CUADRO II-3
CONSUMO NACIONAL DE DERIVADOS

Enero-agosto
(Barriles/dia)

1985/84
Producto 1984 1985 Variacién (/o)

Gasolina regular 76.311 80.173 54
Gasolina extra 5.201 6.520 254
Total gasolina motor 81.512 86.693 6.4
A.C.P.M. 28.683 20.018 4.6

Querosene 4874 4734 (2.9)
JP-A 9.243 9277 0.4
Total destilados medios 42.800 44,029 29

Bencina y cocinol 5.050 4.780 (5.3)

Avigas 758 695 (8.3)
Gas propano 9.911 10.043 1.3
Total blancos 140.031 146.240 44
Combustéleo 6.205 4.029 (35.1)
Crudo como combustéleo 7944 9.131 14.9
Total combustibles 154.180 159.400 34

Fuente: Ecopetrol.

como resultado del aumento en el
consumo de gasolina (especialmente
gasolina extra) y en el de ACPM?,
que crecieron a tasas de 6.4%00 vy
4.6%/o respectivamente. Algunos pro-
ductos como el querosene, la benci-
na, el cocinol y la gasolina de avidn
presentaron reducciones en los volu-
menes consumidos, mientras que
otros, como el turbocombustible y el
gas propano, se mantuvieron prdcti-
camente estables. EI combustéleo o
fuel-oil, producto del cual el pars es
un exportador neto, tuvo una reduc-
cién en su consumo como resultado

2 z . .z
Se explica por la generalizacion en el uso de

este combustible en el transporte de carga in-
termunicipal.

de la sustitucion que se viene dando
por otras formas de energia, en par-
ticular por electricidad y carbon. De
otra parte, el consumo del crudo de
Castilla, que se viene utilizando co-
mo combustdleo, tuvo un importan-
te aumento del 14.99o como resul-
tado de la campaha promovida por
Ecopetrol para que este crudo nacio-
nal (que por sus limitaciones de cali-
dad no se refina) sustituya el consu-
mo de combustdéleo, que es un pro-
ducto exportable. (Ver Cuadro I1-3).
Finalmente, vale la pena sefalar que
el crecimiento del 4.49%0 en la de-
manda de productos blancos durante
el presente ano ha sido muy superior
a la registrada en 1984 (1.49/0). Adi-
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cionalmente, desde 1978 sélo en una
ocasion (1982) se habian observado
tasas de crecimiento superiores al
3.19o.

Ante un crecimiento esperado en
el consumo de gasolina del orden del
3.590 anual durante el resto de la
década, las perspectivas de crecimien-
to en la produccién permiten prever
una reduccién del déficit de gasolina,
que actualmente asciende a los 29.6
miles de barriles diarios (mbd), a
niveles cercanos a los 5 mbd en pro-
medio durante el perfodo 1988-
1990. A su turno, el superdvit de
combustéleo, que en la actualidad es
de 52 mbd, podrd incrementarse en
los proximos dos afios en cerca de 10
mbd, dependiendo de la facilidad
para utilizar una magnitud equivalen-
te de crudo de Castilla como com-
bustdéleo. Durante los dltimos afos
de la década, cuando esta sustitucion
haya llegado a su Iimite y el consu-
mo continle creciendo, el superdvit
disminuird a los niveles actuales.

4. Produccion y consumo de gas na-
tural

Durante los primeros ocho meses
del ano el consumo diario promedio
de gas natural en el pais cay6 en un
1.7%0 en comparacion con el ano
anterior (Cuadro I1-4). En efecto, el
consumo pasé de un nivel de 389.1
millones de pies cubicos diarios en
1984 a 382.3 millones en 1985. En
términos de barriles de petréleo por
dia’, el consumo de gas disminuyo
de un total de 61.8 mbd en 1984 a
60.7 mbd en 1985. El menor con-
sumo tiene su origen en la reduc-
cion de la demanda de gas por

3 Utilizando la relacién 1 barril de petroleo

= 6.300 pies3 de gas.

parte del sector termoeléctrico en las
zonas de la costa Atldntica y Barran-
cabermeja. La interconexién de las
plantas de Corelca con las redes de
energia hidroeléctrica provenientes
del centro del pafs ha permitido re-
ducir los coeficientes de utilizacion
de las termoeléctricas, los cuales ha-
bian estado en niveles muy altos en
los dltimos anos porque sucesivas
sequias habian restringido la gene-
racion de energia hidroeléctrica.

El elevado consumo de gas de anos
anteriores también se debié a que el
ICEL e ISA habian montado plantas
de turbogases en Barrancabermeja y
Chind, respectivamente. Estas plan-
tas, que utilizan un gas menos subsi-
diado, han ido reduciendo su genera-
cion una vez normalizada la situacién
de lluvias en el territorio nacional.
Estos hechos, al igual que los mayo-
res niveles de eficiencia de las nuevas
plantas, como la de Termoguajira,
explican la reduccion del 12.8%0 en
el consumo de gas por el sector ter-
moeléctrico en el ultimo ano.

De otra parte, Ecopetrol ha absor-
bido parte del gas liberado en la zona
de Barranca, al incrementar el consu-
mo de su refineria en un 14%/o. Por
esta razon, la disminucion de la de-
manda ha afectado mas la produc-
cion de la Costa Atldntica que la de
otras zonas productoras. El consu-
mo industrial y petroquimico realiza-
do principalmente por las cemente-
ras, Monémeros Colombo-Venezola-
nos y Abocar, se ha mantenido en
unos niveles estables que no reflejan
mayor dinamismo. Por el contrario,
el consumo doméstico, aunque con
una baja participacion en el total
(0.9%/0), si presenta un importante
aumento (39.9/0).
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CUADRO I1-4

CONSUMO NACIONAL DE GAS NATURAL POR SECTORES

Enero-agosto

(Miles de pies ctbicos/dia)

Variacion (9/o)

Sector 1984 1985 1985/84
Termoeléctrico 201.438 175.608 (12.8)
Ecopetrol 96.220 109.658 14.0
Petroquimico 10.763 11.029 25
Industrial 78.191 82.558 5.6
Doméstico 2.465 3.426 39.0
TOTAL 389.077 382.279 (1.7)

Fuente: Ecopetrol.

5. Subsidios 'y politica de precios

Las politicas adoptadas desde
1982 han conducido a un deterioro
real de los precios domésticos de los
hidrocarburos durante los ultimos
cuatro anos. Si se considera que
aproximadamente un 7090 de las
compras realizadas por Ecopetrol son
pagadas en moneda extranjera, cuan-
do los precios internos se incremen-
tan a un ritmo inferior al de la deva-
luacién, se crea un diferencial que
debe ser cubierto por Ecopetrol, de-
bilitando asi” sus estados financieros.
El rezago en los ajustes de precios ha
impedido la generacion de utilidades
que permitan financiar un plan de in-
versiones consecuente con las necesi-
dades del pars. Por esta razén, Eco-
petrol ha dependido crecientemente
del crédito externo para financiar la
actividad exploratoria. Las restriccio-
nes en el mercado financiero interna-
cional, y la creciente necesidad de

fondos que tendrd la empresa una
vez tenga que cubrir el 509/ de las
inversiones en los pozos en asocia-
cion que sean declarados comercia-
bles, exigen al gobierno asumir una
polrtica de precios mds consecuente,
que permita a Ecopetrol la genera-
cion de utilidades en sus actividades
como productor, refinador y comer-
cializador, disminuyendo el subsidio
.mplicito que generan sus importa-
ciones.

Las medidas que se adoptaron en
1984, consistentes en desmontar el
subsidio directo al transporte de pa-
sajeros, no condujeron, desafortu-
nadamente, a mejorar las posibili-
dades de manejo de los precios de los
combustibles con el propdsito de de-
fender la situacién financiera de Eco-
petrol. El subsidio al transporte de
pasajeros aislaba relativamente las ta-
rifas de transporte de los precios de
combustibles, facilitando la modifi-
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cacion frecuente de estos lltimos y
reduciendo las presiones sociales y
politicas en su contra. Ademds, di-
cho subsidio tenra un evidente cardc-
ter progresivo, no obstante que las
deficiencias de su administracién
podian dar lugar a ineficiencias. Su
eliminacion, a través de la generali-
zacion del denominado transporte
sin subsidio, TSS, condujo a la actual
situacion, en la cual Ecopetrol se ve
obligado a asumir los costos de un
subsidio diferente, cuyas ineficien-
cias son mucho mayores, porque cas-
tigan el desarrollo productivo del sec-
tor de hidrocarburos, y cuyos efectos
redistributivos son, en cambio,
fuertemente regresivos, porque favo-
recen mds que proporcionalmente
a los propietarios del parque automo-
tor privado.

Otros subsidios que contribuyen a
explicar las bajas utilidades de
Ecopetrol estdn constituidos, en su
orden, por el subsidio a las electrifi-
cadoras, al gas natural, al gas propa-
no, al cocinol y a la gasolina de avia-
cién, entre otros. Segln estimacio-
nes realizadas por Ecopetrol, el total
de subsidios, incluyendo el de impor-
taciones de crudo y gasolina, ascen-
derd en 1985 a $46.179 millones, un
incremento del 999/o en relacién con
el total en 1984,

Como ha sido mencionado por Co-
yuntura Econémica, el subsidio al
gas natural conduce a una operacion
ineficiente del sistema de generacién
eléctrica nacional. Ademds de ser
muy costoso para Ecopetrol ($6.736
millones en 1985) este subsidio ha
impedido la sustitucion de esta fuente
generadora de energia por el carbén.
Adicionalmente, debe tenerse en
cuenta que la compra de gas natural
por parte de Ecopetrol a las compa-
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fifas asociadas se realiza en ddlares
con un costo cambiario adicional
para el pais.

]/L 1"\'{,‘/ C

Balance comie implicaciones

cambiarias

El balance comercial de hidrocar-
buros, que entre enero y septiembre
de 1984 habia registrado un su-
perdvit de US$19 millones, pasé a ser
deficitario en US$36.7 millones du-
rante igual periodo en el presente
afo (Cuadro 11-5). Esta situacidn,
al parecer paraddjica dados los nue-
vos desarrollos en el sector energéti-
co, obedece principalmente a dos
factores. En primer lugar, la restric-
cién en la capacidad instalada de re-
finacion exigié unas mayores impor-
taciones para cubrir el incremento en
el consumo de gasolina motor duran-
te el mismo perfodo (5.000 barriles
dia aproximadamente). El crecimien-
to del 70.8%0 en el volumen vy el va-
lor de la gasolina importada (los pre-
cios internacionales no se han modi-
ficado) no logré ser compensado por
la reduccidon en las importaciones de
crudo permitida por la mayor pro-
duccién interna del mismo. lgual-
mente, la reduccién del imargen en-
tre el precio internacional del crudo
y el de la gasolina (US$25.5 y US$
27.56 respectivamente) indujo a una
sustitucion en las importaciones, da-
da la mayor rentabilidad en la impor-
taciéon directa de productos refina-
dos. Este factor contribuyé asi al
crecimiento en las importaciones de
gasolina y a la reduccion de las de
crudo. En sintesis, durante los pri-
meros nueve meses del ano, las canti-
dades de crudos y derivados importa-
dos aumentaron en un 149/o, lo que
significé unos egresos por US$374.9
millones, cifra superior en un 12.8%0
a la correspondiente en 1984.
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CUADRO II-5

COMERCIO EXTERIOR DE CRUDOS Y DERIVADOS

Enero-septiembre

Volumen (barriles/dra)

Valor (millones de US$)

1984 1985 1985/84 1984 1985 1985/84
Importaciones 42.291 48.224 14.0 3324 3749 12.8
Crudo 26980 22.517 (16.5) 2046 1654 (19.2)
Gasolina motor 15.049 25.707 70.8 1226 209.5 709
Cera aceitosa 121 — — 19 - =
Parafina 141 — - 3.3 — —
Exportaciones 46904 53816 14.7 3514 338.2 (3.8)
Combustéleo 44273 50.776 14.7 320.3 3059 (4.5)
Parafina - 4.6 — - 0.3 —
Acido nafténico 4.7 2.8 (40.4) 0.3 0.2 (89.9)
Benceno — 125 — - 19 —
Avigas 9 2 (77.8) 0.1 0.03 (75.9)
Turbo combustibles 2.329 2.399 3.0 279 270 (3.4)
Marine fuel oil 138 81 (41.3) 1.6 09 (444)
Bunkers 150 252 68.0 1.2 1.9 68.1
Emulsién aceitosa - 140 - — 0.03 —
Soda gastada — 34 — — 0.01 —
Balance comercial 4613 + 5.592 — +19 —36.7 -

Fuente: Ecopetrol.

En segundo lugar, el valor de las
exportaciones realizadas por Ecope-
trol disminuyé en un 3.8%/o durante
los perfodos en consideracién, como
resultado de la caida en el precio del
combustdleo (fuel oil) en el mercado
internacional. De un nivel cercano a
los US$26.44 por barril vigente en
1984, dicho precio descendié a prin-
cipios del presente afo al nivel de
US$22.17, generando una reduccién
de un 4.5%0 en el valor de las expor-
taciones de combustéleo a pesar del
crecimiento del 14.79/o en los volu-
menes despachados. Adicionalmente,

los demds productos de exportacion
registraron una disminucion en el va-
lor exportado. En especial el turbo-
combustible, segundo producto de
exportacion dentro de los hidrocar-
buros, registré una caida del 3.4%0o
en el valor exportado, no obstante el
incremento en las cantidades vendi-
das a las naves internacionales.

Sin embargo, el efecto cambiario
del sector petrolero no se reduce a
los resultados de su balance comer-
cial. Al pagarse en ddlares un 7590
de las compras de hidrocarburos pro-
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ducidos por las companias asociadas
y en concesion, los egresos de divisas
son mayores que el valor importado.
Asi mismo, cuando estas companias
no pueden realizar todos sus gastos
en moneda nacional con el 2590
restante, se ven obligadas a rein-
tegrar divisas al Banco de la Re-
plblica. La primera de estas tran-
sacciones afecta la balanza cambia-
ria a través del rubro denominado
“petréleo para refinacion y gas natu-
ral”’, mientras que la segunda lo hace
bajo el renglén de “capital petrdleo”.
En el Cuadro 11-6 se observa la evolu-
cién reciente de estos dos rubros,
que constituyen una aproximacion al
movimiento de divisas oficiales de las
companias privadas petroleras vincu-
ladas al pafs. Aunque normalmente
los egresos han sido muy superiores a
los ingresos de divisas, durante 1985
se ha reducido significativamente
esta brecha en relacién con los dlti-
mos tres anos. Las compras de pe-
tréoleo y gas natural se habian incre-
mentado bruscamente desde 1982,
alcanzando en ese ano un total de
US$375 millones. A partir de enton-
ces han permanecido en niveles simi-
lares, aunque se espera que para el
presente ano este egreso pueda redu-
cirse en un 10%/o en relacién con el
ano anterior. De otra parte, el auge
exploratorio bajo la modalidad de
asociacién habra elevado sustancial-
mente los ingresos por capital petro-
lero en 1982, ano en el que ascendie-
ron a US$179 millones. Sin embargo,
una vez las companias asociadas co-
inenzaron a tener ingresos en pesos
este rubro empezé a reducirse. No
obstante, en 1985 se ha presentado
una recuperacion de estos ingresos
hasta niveles que, al concluir el ano,
superaran en un 60%/o los del afno an-
terior.
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CUADRO II-6

OPERACIONES CAMBIARIAS POR
INGRESOS DE CAPITAL
PETROLEO Y POR PAGOS PARA
COMPRAS INTERNAS DE
HIDROCARBUROS
(Millones de délares)

Petroleo para

p(;:'r)c’jzlo refinacion y
s natural
(ingresos) g?egr A
1970 26.6 40.4
1975 9.4 67.5
1980 85.3 107.5
1981 86.3 168.3
1982 179.1 3754
1983 119.9 3942
1984 104.1 396.0
1985* 145.4 2739

* Hasta octubre 23.
Fuente: Balanza Cambiaria. Banco de la Re-
publica.

Las perspectivas comerciales para
los préximos anos son alentadoras,
toda vez que los nuevos yacimientos
descubiertos en los Gltimos dos anos
permitirdn eliminar las importacio-
nes de crudo. La fecha exacta cuan-
do terminardn las importaciones
depende de la prontitud con que se
finalice la construccién del oleoduc-
to Cano Limdén-Covenas. Actualmen-
te la refineria de Barrancabermeja se
encuentra totalmente abastecida por
crudo nacional, pero la de Cartagena
ha tenido que seguir importando.
Cuando se concluya el oleoducto que
llevard el crudo a Covefas desde los
Llanos Orientales —y dado que el
que conecta a Covenas y Cartagena
se culmind recientemente— se podrd



abastecer plenamente la refineria de
Cartagena con crudo nacional. Sin
embargo, las proyecciones iniciales
que senalaban que el total autoabas-
tecimiento de crudo se lograria en
1986 se encuentran actualmente en
entredicho, ya que la puesta en fun-
cionamiento del mencionado oleo-
ducto se ha pospuesto para los ulti-
mos meses de ese ano. La culmina-
cion del oleoducto es crucial ade-
imds para lograr las exportaciones de
crudo que estdn previstas para 1986.
De otra parte, el efecto cambiario de
estas exportaciones es muy sensible a
la situacién de precios internaciona-
les la cual, dado los ultimos aconte-
cimientos en el mercado, no parece
ser muy favorable. Asi las cosas, las
proyecciones realizadas recientemen-
te por Ecopetrol sugieren que el pafs
podrd exportar alrededor de 118 mil
barriles diarios de crudo en promedio
durante el periodo 1987-1990. Con
unos precios cercanos a los US$25
por barril, se tendrian ingresos por
aproximadamente US$1.100 millones
en promedio por afo.

Sin embargo, ante las perspectivas
de una coyuntura favorable en el
frente externo por los desarrollos
recientes en el mercado cafetero,
debe ser menor la premura para am-
pliar las exportaciones de crudo, es-
pecialmente en vista de la depresion
en que se encuentran los precios in-
ternacionales. No obstante, una po-
Iitica de contencién prolongada de
las exportaciones puede tener efec-
tos adversos entre las empresas ex-
tranjeras, lo cual puede comprometer
la expansion del sector en el largo
plazo. Por consiguiente, en las
circunstancias actuales, el gobierno
debe disenar una politica que conci-
lie estos dos objetivos, definiendo re-
glas claras y estables para la actividad

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

de las companias petroleras en el me-
diano plazo. La fijacién de una rela-
cién minima entre reservas y produc-
ciébn como criterio para determinar
el ritmo posible de produccién y ex-
portacion puede facilitar el logro de
ambos objetivos, toda vez que condi-
ciona los niveles de explotacién sin
desestimular la exploracién. De otra
parte, la situacion financiera de Eco-
petrol puede ser un obstdculo a una
politica de aplazamiento de las ex-
portaciones, ya que sus necesidades
de recursos pueden inducirla a au-
mentar las exportaciones, en un mo-
mento en que no serfa conveniente
para el pafs por razones cambiarias,
ni aconsejable por la situacién de los
precios internacionales. Asi las cosas,
es evidente la urgencia de una poli-
tica coherente para el sector, que
tenga en cuenta no sélo las restriccio-
nes inmediatas sino, también, las po-
sibilidades y requerimientos de ex-
pansion en el largo plazo.

Los otros dos componentes del co-
mercio exterior de hidrocarburos, las
exportaciones de combustéleo y las
importaciones de gasolina se manten-
drdn relativamente estables durante
el resto de la década. El superdvit in-
terno de combustéleo estd llegando
ya a su Ifmite, toda vez que se en-
cuentra prdcticamente agotada su
sustitucion interna por el crudo de
Castilla. Con unos volumenes expor-
tados de 50 mil barriles diarios que
se mantendrdn en los préximos anos,
el ingreso de divisas al pais por este
rubro no superard los US$ 400 mi-
llones anuales. Las proyecciones ini-
ciales que senalaban exportaciones
del orden de los US$550 millones
aparecen hoy inalcanzables como re-
sultado del drdstico deterioro en los
precios internacionales del fuel oil.
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Las importaciones de gasolina de-
penden crucialmente del crecimiento
en la demanda doméstica, de la
culminaciéon de ciertas obras y del
perfeccionamiento de los procesos de
refinacion en las plantas de Barranca
y Cartagena. Como esta completa-
mente descartada la posibilidad de
autoabastecimiento de este produc-
to, resulta favorable para el pars la
declinacién en los precios de la gaso-
lina que se viene presentando en el
mercado internacional, como efecto
de un exceso en la capacidad instala-
da de refinacién, que ha generado el
extrano fenémeno de margenes nega-
tivos de refinacién.

La cuantia en que se importardn y
exportardn los diferentes derivados
estd estrechamente vinculada con la
manera coOmo se carguen las refine-
rias de Barranca y Cartagena. Tradi-
cionalmente estas refinerias se han
cargado con crudos pesados que pro-
ducen una mayor cantidad de fuel-
oil que de gasolina, al contrario de lo
que ocurre con los crudos livianos.
Como los recientes descubrimientos
del Arauca permitirdn la explotacién
de crudo liviano, el pais deberd uti-
lizar parte de esta produccion para
cargar las refinerias porque asi dis-
minuird las necesidades de importa-
ciéon de gasolina y podrd posponer
las ampliaciones de capacidad de las
refinerfas. Esto requerird que se ex-
porte una mezcla de crudos livianos
y pesados —tal como hacen los prin-
cipales parses exportadores— y no
solamente crudos livianos, como lo
prefieren las compaiias asociadas.

En un estudio reciente* se presen-
té una proyeccién cambiaria para to-
do el sector petréleo. Segun esta pro-
yeccién, que cubre tanto los aspectos
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comerciales como los movimientos
de capitales y el servicio de la deuda
durante los préximos cinco anos, el
sector como un todo pasard de ser
deficitario en cerca de US$500 mi-
[lones durante 1985 y US$254 mi-
llones en 1986 a registrar superdvit
de US$310, US$324 y US$360 mi-
llones durante los anos de 1987,
1988 y 1989, respectivamente. Este
efecto cambiario, que incorpora los
hallazgos de Cravo Norte, no parece
a primera vista demasiado alto. Sin
embargo, si se considera que, de no
haberse producido los ultimos des-
cubrimientos el sector hubiera segui-
do siendo deficitario en cerca de US$
500 millones anuales, se deduce que
el resultado de los recientes descubri-
mientos serdn unos ingresos netos de
aproximadamente US$630 millones
anuales entre 1986 y 1990. Este es
el efecto final de unas exportaciones
anuales de US$1.370 millones y ma-
yores ingresos de crédito por US$
200 millones, que en parte son com-
pensados por mayores egresos de
US$940 millones anuales por impor-
taciones de bienes de capital para el
proyecto (US$300 millones anuales)
y otros pagos.

C.Carbon
1. Produccion y consumo

Segun estimativos de Carbocol, la
produccién de carbdn en el pais as-
cenderd en 1985 a 9.5 millones de
toneladas, un 439/o mds que el afio
anterior (Cuadro 11-7). Este creci-
miento es atribuible a la mayor pro-
duccién de carbén térmico de la Cos-
ta Atldntica. En efecto, la produc-

4 Ver José Fernando Isaza “Energia - Aspectos

financieros y fiscales’’ Contraloria General de
la Repablica, 1985.



CUADRO I1-7

PRODUCCION DE CARBON POR TIPO Y REGION
1980—-1985
(Miles de toneladas)

6v

Variacién Variacién
1980 1981 1982 1983 1984 1984/83 1985°¢ 1985/84
(%) (%)
l.. Tipo
Carbdn térmico 3.490 3.731 4,085 4615 6.034 30.7 8.885 47.2
Carbén coquizable 623 594 584 563 603 7.1 618 24
Il. Region
Costa Atladntica 2 1 90 347 1.549 346.4 3.875 151.5
Cundinamarca 1.243 1.383 1.763 1.763 1.761 - 0.1 1.860 5.6
Boyacd 1.232 1.254 1.195 1.409 1.509 7.1 1.522 0.8
Antioquia 760 772 716 726 782 5], 821 5.0
Valle del Cauca 644 669 667 653 645 -1.2 781 21.1
Norte de Santander 165 160 171 214 304 42.1 561 84.5
Otros 59
11l. Otros 4112 4385 4.669 5.178 6.637 28.2 9.499 43.1

Fuente: Carbocol. Oficina de Planeacién.

€ Estimado.
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cién de este carbdn se incrementard
mads de 2.8 millones de toneladas en-
tre 1984 y 1985, mientras que la de
carbon coquizable —empleada para la
reduccion del mineral de hierro en la
producciéon de acero— presentard
sélo un leve crecimiento de 2.4%o
entre los periodos en consideracién.
La distribucion regional de la pro-
duccion interna indica que la mayor
parte del crecimiento proviene de la
produccion en la Costa Atldntica,
concentrada en tres grandes proyec-
tos: El Cerrejon, en sus zonas Centro
y Norte, y Carbones del Caribe en el
Alto San Jorge. La zona norte de El
Cerrejon, que en 1984 produjo
777.000 toneladas, elevara su
produccién en 1985 a un total de 2.4
millones, lo que por si" s6la explica
un 589/o del crecimiento en la pro-
duccion nacional. Estos aconteci-
mientos han llevado a la Costa Atlan-
tica a la posicion de primer produc-
tor nacional en 1985 —posicion que
mantendrd en adelante—, desplazan-
do al departamento de Cundinamar-
ca que figuraba hasta 1984 como el
mayor productor nacional La pro-
ducciéon en las zonas tradicionales
—diferentes a la Costa Atldntica—
presentan un crecimiento del 10.19/o
entre 1984 y 1985, atribuible en
buena parte al comportamiento en la
produccion el departamento de Nor-
te de Santander, que respondié a las
mayores necesidades creadas por la
térinica de Tasajero, que por si sola
requirio de 200 mil toneladas de car-
bon.

En relacién con la demanda, el
consumo de carbdén en el pafs au-
mentard en un 6.00/0 entre 1984 y
1985, alcanzando en este ultimo ano
un total de 4.9 millones de toneladas
(Cuadro 11-8). La demanda de carbén
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cotizable mantiene la recuperacién
iniciada en 1983, aunque todavia se
encuentra por debajo del consumo
en 1980 y 1981, como resultado de
la crisis a la que se ha visto abocada
la principal consumidora, Acerias
Paz del Rio en el departamento de
Boyacd. Entretanto, el consumo de
carbén térmico, que representa el
909/o del consumo total, registra un
crecimiento del 6.10/0 en 1985,
notablemente superior al 1.39/o ob-
tenido en 1984. En el Cuadro 11-9,
que muestra la composicion del con-
sumo de carbon térmico por sector
econémico, se aprecia como el creci-
miento en el consumo se explica por
la mayor demanda del sector eléctri-
co, y por el mayor consumo indus-
trial que crecieron en un 12.20/0 y
un 3.19/o entre 1984 y 1985 respec-
tivamente.

En cuanto al consumo de carbdn
por regiones —que estd concentrado
en un 539/o en Cundinamarca y Bo-
yacd—, se aprecia una notable reduc-
cion en la demanda de la Costa
Atldntica, como resultado de la ma-
yor utilizacién de gas en Termogua-
jira, debido al alto subsidio con que
Ecopetrol vende este producto a Co-
relca. Este hecho, que origina una
distorsién en la asignacion de recur-
sos, es auln mds cuestionable si se
considera que la planta de Termo-
guajira opera en condiciones 6ptimas
cuando se emplea carbén como com-
bustible. Es importante senalar la ne-
cesidad de que el gobierno intervenga
para lograr un acuerdo entre Carbo-
col y Corelca en esta materia, con el
fin de que Carbocol renuncie a su as-
piracion de obtener el precio interna-
cional del carbén y acepte como pre-
cio el costo de extraccion, y de que
Corelca admita que la comparacién



CUADRO 11-8 CONSUMO DE CARBON POR TIPO, SECTOR ECONOMICO Y REGION

1980—1985
(Miles de toneladas)
Variacién Variacién
1980 1981 1982 1983 1984 1984/83 1985° 1985/84
(%)) (%))

I. Tipo

a. Carbon térmico 3.395 3.605 3.853 4.041 4.095 =3 4.343 6.1

b. Carbén coquizable 651 569 444 472 497 53 523 582
Il. Sector econémico (térmico)’

Eléctrico? 1.103 1.263 1.295 1.442 1.418 —-1.7 1.591 122

Industrial 2.002 2.050 2.264 2.302 2.378 33 2.451 3.1

Residencial 283 286 288 291 293 0.7 295 0.7

Transporte® 7 6 6 6 6 0.0 6 0.0
I11. Region

Cundinamarca 976 1.189 1.376 1.352 1.300 —3.8 1.332 25

Antioquia 616 634 644 641 668 42 683 22

Boyacd 1.260 1.152 1.076 1.183 1.201 1.5 15281 3.0

Costa Atlantica 8 8 39 151 106 —29.8 39 —63.2

Valle del Cauca 877 866 831 817 879 7.6 896 1.9

Norte de Santander 98 102 108 114 200 75.4 439 119.5

Otras 211 097 223 254 237 6.7 240 1.3

TOTAL 4.046 4174 4.297 4.512 4.591 1.8 4.866 6.0

1
Incluye autogeneracién industrial

Fuente: Carbocol - Oficina de Planeacion.

LS

El carbén coquizable se utiliza en més del 8590 en el proceso de coquizacién para alto horno.

3

Estimado.

Tren de Acerfas Paz del Rfo.
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CUADRO |19

EXPORTACIONES DE CARBON DEL PROYECTO CERREJON

1982 1983 1984 1985*

I.  Zona central

Tonelaje facturado 32.000 118.915 322938 474.648

Precio (US$/ton.) 39.0 41.57 39.02 40.06

Valor total (millones US$) 1.25 494 12.6 19.0
Il. Zona norte

A. Carbocol

Tonelaje facturado carbdn especial - — 26.153 269.823

Precio (US$/Ton.) L i 43.2 36.74

Valor total (millones US$) AL - 1.13 9.91

Tonelaje facturado carbén standard — — — 354.760

Precio (US$/Ton.) — — — 36.58

Valor total (millones US$) - - — 1298

B. Intercor

Tonelaje facturado carb6n standard — - — 763.515

Precio (US$/Ton.) - - - 35.71

Valor total (millones US$) — - — 27.27

Total zona norte — — 113 50.16
111. Total Cerrejon (millones US$) 1.25 494 13.73 69.16

* Hasta octubre 2.
Fuente: Carbocol.

de costos entre los del carbdn y los
del gas subsidiado no es la compara-
ciéon relevante desde un punto de
vista nacional® .

Dadas las perspectivas en la pro-
duccidén y el tamano de las reservas
de carbén con que cuenta Colombia,
su consumo actual es muy bajo. Ante
un mercado internacional muy com-

5 El carbén no puede competir en ninguna cir-

cunstancia con el gas subsidiado.
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petido, es importante que el pais ele-
ve su consumo para lograr una mejor
utilizacién de los recursos. Las pro-
yecciones del nivel de consumo rea-
lizadas por Carbocol son altamen-
te sensibles a las posibilidades de sus-
titucidon por gas, crudo y combusté-
leo (en orden de importancia). En el
mejor de los casos, el pais lograria
aumentar su consumo actual de 5 mi-
llones de toneladas anuales a cifras
cercanas a los 11 millones en el ano



2000, cuando la zona norte del Ce-
rrejon estard produciendo por si sola
15 millones de toneladas.

2. Exportaciones

Las exportaciones de carbdén se
iniciaron en 1982 con la produccién
de la zona central del Cerrejon, que
fue explotada hasta septiembre del
presente ano por el consorcio colom-
bo-espanol Domi-Prodeco-Auxini,
bajo la modalidad de contrato de ser-
vicios. Este proyecto, que generd ex-
portaciones por 948 mil toneladas y
un valor de US$37.8 millones entre
1982 y 1985, fue suspendido el pasa-
do septiembre. La modalidad del
contrato y los altos costos que oca-
sionaba el transporte desde la mina
hasta Puerto Zaniga en Santa Mar-
ta, llevaron a la interrupcién de la
produccién. La renovacién del con-
trato serd estudiada en el préximo
ano con miras a la reiniciacién de las
exportaciones a partir de 1988. Un
elemento vital en la negociacién de
un nuevo contrato serd el relaciona-
do con la utilizacion del tren de
Intercor y Carbocol que comunica a
Puerto Bolivar con la zona norte de
Cerrejon, a s6lo 27 kms. de la zona
central. Actualmente, algunos inven-
tarios que estdn acumulados en la zo-
na central se vienen exportando a
través de la zona norte utilizando el
tren de propiedad de Intercor y Car-
bocol. Sin embargo, la tarifa que se
le aplica a este carbon —US$10 to-
nelada— es sustancialmente mayor a
la acordada para el carbén de la zona
norte. Si se considera que esta ulti-
ma ya de por si representa una renta-
bilidad alta para la inversién, que es
plenamente amortizada con las expor-
taciones de la zona norte, Carbocol
deberia negociar una tarifa para la

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

zona central que cubra sélo los costos
incrementales de la operacion del
ferrocarril, que estard sub-utilizada
hasta 1990 cuando la zona norte lle-
gue a su maximo nivel de explota-
cion. Asi mismo, es necesario que las
condiciones bajo las que se transpor-
tard el carbén de la zona central pue-
den ser acordadas mediante negocia-
cion directa entre Carbocol e Inter-
cor, con anterioridad a la definicidén
de una nueva modalidad de contrato.
No obstante lo anterior, la utiliza-
cién del mencionado tren para las ex-
portaciones de la zona central no es-
td desprovista de problemas. En pri-
mer lugar, se requiere la construc-
cion de un ferrocarril que comuni-
que las dos zonas del Cerrejon. En
segundo lugar, a partir de 1990 se
presentard un problema de capaci-
dad, toda vez que el tamano del fe-
rrocarril fue disefiado acorde con las
necesidades de la zona norte.

Las exportaciones de la zona nor-
te se iniciaron en febrero del pre-
sente ano anticipandose un ano a lo
programado. El total exportado de
esta mina durante los primeros nue-
ve meses del ano ascendid a
US$50.16 millones correspondientes
a 1.4 millones de toneladas. Del total
exportado hasta octubre, un 5490/o
fue realizado por Intercor —la subsi-
diaria de la Exxon asociada a Carbo-
col en la explotacién de la zona nor-
te— y el resto por Carbocol propia-
mente. Las cantidades a despachar
en los préximos meses permiten pre-
ver en 1985 unas exportaciones de la
zona norte cercanas a los US$85 mi-
llones correspondientes a unas ven-
tas de 2.45 millones de toneladas®,

% En 1985 las exportaciones son mayores que
la produccién debido a las existencias de in-
ventarios acumulados a principio de ano.
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CUADRO 11-10

PROYECCION DE EXPORTACIONES DE CARBON

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Cerrejon norte

(millones tons.) 0 2.30 6.16 9.00 12.00 15.00 15.00

Carbocol 0 1.1:5 3.08 4.50 6.00 7.50 7.50

Intercor 0 1.15 3.08 4.50 6.00 7.50 7.50
Cerrejon central

(millones tons.) 0.32 0.60 0.00 0.00 3.00 4.00 5.00
Otros proyectos

(millones tons.) 0.32 0.80 1.10 1.10 1.10 1.10
TOTAL (millones tons) 322 6.96 10.10 16.10 20.10 21.10
Precio (US$/Tons.) 39.02 37.33 3713 40.00 46.00 50.00 50.00
Valor exportaciones
(US$ millones) 12.60 119.56 258.40 404.00 740.60 1.005.00 1.160.50

Fuente: Volimenes exportados seglin memorando presentado por el gobierno a la comunidad ban-
caria. Precios segln proyeccién de Carbocol.

GRAFICO II-1
ESTADO ACTUAL DE LAS VENTAS DE CARBON DEL PROYECTO
CERREJON — ZONA NORTE

] ]

5
Disponible de

I:' produccion
para cada socio.

[I]H] CARBOCOL*

INTERCOR

Millones de toneladas

: I
1985 1986

* Incluye contratos ATIC y ENEL
Fuente: Vicepresidencia comercial Carbocol S.A., octubre 1985.
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que sumadas a las exportaciones ya
realizadas de la zona central equiva-
len a un total exportado a fin de
afno cercano a los US$110 millones,
inferior al proyectado inicialmente
para 1985 (US$130 miliones).

Las proyecciones de ventas exter-
nas de carbdn para el resto de la dé-
cada se resumen en el Cuadro [I-10.
Segln se aprecia, el valor de las ex-
portaciones ird incrementdndose con-
tinuamente hasta alcanzar un total
de US$1.034 millones en 1989,
cuando se logre el nivel de explota-
cion mdximo de la mina del Cerrején
zona norte (15 millones de tonela-
das). Segln esta proyeccion, en 1986
se podrdn esperar ingresos por
US$250 millones correspondientes a
una produccién de 6.16 millones de
toneladas en dicha zona”. Sin embar-
go, las ventas de Carbocol para el res-
to de la década se encuentran todavia
inciertas, toda vez que sélo una pe-
quena parte de la produccién dispo-
nible se encuentra contratada como
resultado de la preferencia que mues-
tran los compradores a realizar con-
tratos de corto plazo en condiciones
de deterioro en los precios interna-
cionales. En efecto, la situacion del
mercado petrolero ha ocasionado
una reduccién en los precios del car-
bén, que pasaron de US$41.5 por to-
nelada en 1984 a US$36.2 en 1985,
reduciendo sustancialmente el valor
de las exportaciones de carbon en re-
lacién con las proyecciones iniciales.

En el Griafico I!-1 se aprecia la
evolucién comparativa de las ventas
ya negociadas del carbén de la zona
norte por parte de 10s dos socios. In-
tercor, reflejando una mayor expe-

7 M4s 800.000 toneladas de Carbones del Cari-
be y Prodeco.

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL

riencia en el mercado, ha logrado
contratos por casi el doble de lo rea-

lizado por Carbocol para 1989 vy
1990. Cartocol, a pesar de tener de-
recho a aprovechar la mitad de los
contratos que consiga su socio, debe-
rd intensificar su politica comercial,
fortaleciendo tanto sus operaciones
de promocién directa como la utili-
zacion de agentes en mercados de
gran competencia y dificil acceso.

II.SECTOR CAFETERO
A.Introduccion y resumen

La carda en la produccién interna
en un porcentaje mayor al esperado,
y la evolucion favorable de las expor-
taciones del grano con la consecuen-
te mejoria en la posicién financiera
del Fondo Nacional del Café constitu-
yeron los hechos mas destacados du-
rante el ano cafetero 1984/85. Los
adelantos en la cosecha al iniciarse el
ano cafetero y los perjuicios del in-
vierno en la floracién de vastas regio-
nes condujeron a una caida de la pro-
duccién registrada del 219/o, cuyo vo-
lumen total llegd a s6lo 10.7 millones
de sacos, el mds bajo en lo corrido de
la presente década. Al haberse man-
tenido los niveles de exportacioén cer-
canos a los del ano anterior y un con-
sumo interno similar, se produjo
por primera vez desde el ano 1979/80
un quiebre en la tendencia de acumu-
laciéon de inventarios, los cuales se re-
dujeron a 11.9 millones de sacos.

La extension de la roya a vastas
zonas del pais cafetero, con una cam-
pana de control exitosa que abarca
la mayor parte de las zonas afecta-
das, y los bajos niveles de zoqueo
fueron los hechos adicionales de im-
portancia en el plano interno. Si se
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quiere garantizar un nivel de produc-
cion a finales de la década que esté
acorde con las exportaciones y el
consumo interno esperado, la cam-
pana de zoqueo debe intensificarse.
Una ligera mejoria en el precio inter-
no real podria también incentivar al
zoqueo al contribuir a aliviar los pro-
blemas de liquidez de los caficulto-
res.

La cotizacién del grano en el mer-
cado internacional se mantuvo alta
durante la mayor parte del ano, pre-
sentando ligeras caidas en el dltimo
trimestre debido a las abundantes co-
locaciones de algunos cafés africanos
que se habran rezagado con respecto
a sus cuotas, pero ademds por opera-
ciones especulativas adelantadas por
grandes corredores en las bolsas con
el propdsito de llegar con bajos pre-
cios a las negociaciones de Londres
en septiembre pasado.

Gracias a la conjuncion de una me-
nor produccion interna con el mante-
nimiento de buenas cotizaciones ex-
ternas, precios internos reales cons-
tantes del grano y una alta tasa de
devaluacion, las finanzas del Fondo
han continuado mejorando; por ello
es razonable, como Coyuntura Eco-
némica lo ha planteado desde di-
ciembre de 1984, que se aumente la
tasa del impuesto ad-valorem, para lo
cual se reitera la necesidad de refor-
mar la ley para que el Ejecutivo pue-
da decretar alzas en dicho gravamen
sin necesidad de acudir al Congreso
de la Republica. Aunque el sector ha
contribuido a la financiacién del dé-
ficit a través de la suscripcidon de
TAN, hay argumentos de eficiencia
econdémica que hacen aconsejable el
aumento del impuesto a las expor-
taciones.
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Las perspectivas para el ano cafe-
tero 1985/86 son satisfactorias en
cuanto a los volimenes posibles de
ventas y los niveles de las cotizacio-
nes. En efecto, debido a problemas
de subembarques por parte de algu-
nos parses africanos y las consecuen-
cias probables de la sequia en el Bra-
sil, se prevé que las colocaciones del
grano colombiano a través del Acuer-
do podrdn superar los 10 millones de
sacos, consistentes en la cuota mini-
:namds las cuatro ampliaciones permi-
tidas. Bajo el supuesto de que las co-
tizaciones de los cafés centrales se si-
tien en niveles de US$1.45/Ib. en
promedio, se lograrfan ingresos su-
plementarios de unos US$200 a
US$250 millones en el curso del afo
cafetero 1985/86. Dichos precios se-
rian compatibles con las franjas pre-
establecidas para el precio compues-
to y no implicarian, por consiguien-
te, un rompimiento del pacto de cuo-
tas. Sin embargo, el temor mas im-
portante sobre la estabilidad del pac-
to ha surgido de la negativa norte-
americana de votar la resolucién en
las pasadas negociaciones de Lon-
dres, la cual hace imperioso iniciar
una campana a nivel diplomdtico pa-
ra lograr un viraje en la posicion de
los Estados Unidos.

8. Evolucion de la situacion cafetera

Después de haberse logrado en el
ano 1983/84 la producciéon mds alta
de la historia cafetera del pais, duran-
te el dltimo ano cafetero se produjo
una carida del 219Jo, con lo cual el vo-
lumen de la cosecha se situ6 en 10.7
millones de sacos. Aunque las pro-
yecciones® preveian una disminucién

8 Ver al respecto: J. A. Ocampo: “Politicas de
regulacién de la oferta de café”, Coyuntura
Econémica, Vol. 15, No. 1, abril de 1985.



en el volumen, ésta sobrepasé todos
los cdlculos debido al adelanto de la
cosecha a inicios del afio cafetero, (lo
cual aumenté la produccién registra-
da del ano anterior a costa de la del
siguiente), y al fuerte invierno que su-
frieron apreciables zonas, afectando
sensiblemente la floracién de los ca-
fetos y sus niveles de produccién.

Como lo menciona el estudio ya
citado, la tendencia de mediano pla-
zo en la caficultura colombiana es
hacia el decrecimiento de la produc-
cién, por ausencia de expansiones de
la frontera y por envejecimiento de
los cafetales ante la falta de un pro-
grama de renovacién suficientemente
extensivo.

Los ejercicios de proyecciéon con
base en las tendencias actuales mues-
tran que para alcanzar hacia fines de
la década un nivel de produccién de
12.3 millones de sacos, equivalente a
las demandas para exportacién y
consumo interno, se requeriria que la
campana de zoqueo adelantada por
la Federacion Nacional de Cafeteros
tuviera un nivel de cubrimiento su-
perior a las 30.000 hectdreas anuales.
Sin embargo, las dreas zoqueadas han
sido muy inferiores (unas 6.000 hec-
tdreas en el dltimo afo), lo cual im-
plica que para los anos noventas el
pais tendrd volimenes de produccidn
por debajo de dicho monto de equili-
brio, que serdn insuficientes para
atender las demandas. La consecuen-
cia serd una pérdida de participacién
en el mercado mundial que no es
conveniente para los cafeteros ni
para el pafs en el mediano plazo. Pa-
ra hacer frente a este riesgo, la Fede-
racion debe aumentar sus esfuerzos
para promover el zoqueo con miras a
alcanzar un nivel muy superior al ac-

ACTIVIDAD ECONOMICA SECTORIAL
tual. En las circunstancias actuales,
resulta ademds aconsejable que los
precios internos reales del grano se
mantengan en niveles moderadamen-
te mads altos que los que han regido
en los dltimos ahos, de forma que,
sin que impliquen un estimulo para
realizar nuevas siembras, mejoren la
situacion de liquidez de los caficulto-
res, facilitando asi la aceptacién de
la campafna de zoqueo. Un aumento
promedio de los precios reales del
grano entre un 5 y un 109/o en rela-
cion con los vigentes en el dltimo
aho cafetero seria compatible con es-
te propésito. Teniendo en cuenta
que el precio promedio ponderado
de compra de la cosecha del afio ca-
fetero 1984/1985 fue del orden de
los $17.500 por carga, durante el
préoximo ano cafetero se deberia bus-
car un precio promedio entre
$23.000 y $24.000, bajo el supuesto
de que la inflacion se mantiene a un
ritmo de 249jo.

Otro problema de gran vigencia
continda siendo la propagacién de la
roya. En agosto de 1985 el nimero
de hectdreas afectadas sobrepasaba
las 250.000. La labor de proteccion,
coordinada por los Comités Cafete-
ros, ha sido exitosa, pues el coefi-
ciente de cubrimiento ha llegado al
840/o del total de dreas afectadas, lo
cual permite afirmar que la roya es-
td controlada. Sin desmontar esta
campafa, ni los mecanismos de dis-
tribucion de insumos establecidos,
una vez que la roya esté presente en
todas las zonas cafeteras deberd pro-
cederse a cambiar el subsidio que la
Federacidon otorga anualmente a los
caficultores para efectuar las fumi-
gaciones por un incremento en el
precio del grano que equivalga al cos-
to del control. De esta manera se ten-
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drd una solucién de compromiso que
proteja los intereses de los caficulto-
res sin costos excesivos para la Fede-
racion.

Con la carda de la produccién re-
gistrada, el nivel de inventarios a fin
del afio cafetero se redujo a 11.9 mi-
llones de sacos, mostrando por pri-
mera vez en los ultimos anos un
quiebre en la tendencia continua de
acumulacién. Asfi, después de haber
llegado en el ano 1983/84 a la cifra
récord de 12.5 millones de sacos a-
cumulados, que representaban 15
meses de exportacidn, los inventarios
descendieron en 59/o en el dltimo
ano, situdndose en un nivel equiva-
lente a 13 meses de exportacion. Es-
ta evolucién ha sido consistente con
una disminucién en el coeficiente de
exceso de produccion sobre exporta-
ciones, el cual ha venido descendien-
do desde el 440/o en 1980/81 hasta
el 11.59/o en el dltimo ano cafetero.
Como las estadisticas del Cuadro
[1-11 indican, la notable disminucion
de este coeficiente de produccion ex-
cedentaria se ha debido casi en su to-
talidad a la evolucién de la produc-
cidn, ya que las exportaciones regis-
tran un crecimiento muy moderado,
y en el dltimo ano cafetero incluso
disminuyeron en relacién con el ni-
vel relativamente alto del afo ante-
rior (10 millones de sacos). Los 9.6
millones de sacos exportados en
1984 /85 fueron el resultado de ven-
tas por 8.7 millones a los paises
miembros y 900 mil sacos a paises
no miembros. Las cantidades expor-
tadas fueron inferiores en 490/o res-
pecto al afio anterior, pues aunque la
cuota inicial asignada a Colombia, de
9.1 millones de sacos, era superior a
la del ano anterior, se presentaron 3
recortes de 1 milléon de sacos cada
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uno de la cuota total, lo cual redujo
en cerca de 490.000 sacos las posi-
bilidades de exportaciéon del pafs.

Las cotizaciones del grano se man-
tuvieron estables y en niveles satis-
factoriamente altos durante los tres
primeros trimestres del afio cafetero.
Sin embargo, los mayores volimenes
colocados en el dltimo trimestre por
algunos paises africanos, simultdnea-
mente con los movimientos especula-
tivos de algunos corredores impor-
tantes en las bolsas, condujeron a
una caida en el indicador compuesto
de precios, que generd las reduccio-
nes ya mencionadas y dio lugar a que
al inicio de las negociaciones del A-
cuerdo de Londres en el mes de sep-
tiembre pasado prevalecieran coti-
zaciones relativamente bajas.

Los principales desenvolvimientos
en el mercado cafetero externo y en
las variables internas se conjugaron
para fortalecer la posicién financiera
del Fondo Nacional del Café. En el
frente externo, la pequena reduccién
en los volimenes exportados resultd
mds que compensada por el relativo
fortalecimiento en los precios pro-
medios de venta, dando como resul-
tado un aumento en el valor de las
exportaciones totales. En el plano in-
terno, a tiempo que se mantuvo prdc-
ticamente sin modificacion el precio
real de compra del grano, la produc-
cién se redujo en un 209/ vy el valor
real de la tasa de cambio se elevd
muy sustancialmente por efecto del
acelerado ritmo de devaluacién, que
a lo largo de ano cafetero 1984/85
fue del 489/o y el cual fue acompa-
nado en el frente cafetero por au-
mento en la retencién a los exporta-
dores a través del mecanismo de la
“cuchilla”® . La combinacién de es-
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Cuadro I1I-11

ESTADISTICAS BASICAS SOBRE EL SECTOR CAFETERO

1980/ 1981/ 1982/ 1983/ 1984/ 1985/
81 82 83 84 85(P) 86(e)

1) Produccion, exportaciones e
inventarios (millones sacos
de 60 kg. de café verde)

Produccioén 13.0 12.91112.8 13.5 10.7 12.8
Exportaciones 9.0 9@l 19,2 10.0 9.6 11.2
Inventarios finales 6.3 86 10.5 12.5 11.9 11.8
Exc. de la produccién

sobre las exportaciones (©/o) 44 4 433 39.1 35.0 11.5 14.3

2) Precios reales (afio base:
1981/82; promedios
trimestrales)

Café centrales (USc/Ib)* 1213 1406 1338 1541 156.7 159.5
Exportacion (miles de

pesos por carga) 15.5 16.8 159 20.0 21.8 269
Produccién (miles de

pesos por carga) 11.4 107 10.3 10.5 10.4 10.6

Exceso del precio de
exportacion sobre el
del productor (°/o) 359 570 544 90.5 1096 1538

3) Reintegros y valor de la
cosecha? (miles de millones
de pesos de 1981/82)

Exportaciones® 82.1 839 85.0 9397 11035 11632
Reintegros® 88.8 83.0 855 95 SUIINO2T e 6110
Valor de la cosecha 91.2 834 81.8 84.4 66.7 81.5
Exceso de las exportacio-

nes (9/o) (10.0) 0.6 3.9 11.0 55.2 100.1
Exceso de los reintegros (9/o) (2.6) 0 Q.S 4 s T3 540 975

Precio nominal deflactado por un indice de precios al consumidor, en dolares, de 14 paises
compradores de café colombiano, ponderados de acuerdo con las exportaciones de Colombia a
dichos paises en 1981/82.

Calculado con base en estadisticas trimestrales.

Excluye impuesto ad-valorem y diferencial cambiario.

Provisional.

Estimado.

Fuente: FEDESARROLLO con base en estadisticas de FEDECAFE y Banco de la Republica.

o Tw N
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tos factores permitié que se consoli-
dara la situacion superavitaria, que
desde al afo anterior venra presen-
tando el Fondo Nacional del Café.
En vista de las dificultades cambia-
rias, y gracias a un acuerdo logrado
con el gobierno, se redujo significa-
tivamente el ritmo de cancelacion de
pasivos externos de la Federacion,
que en el ano cafetero 1983/84 ha-
bia alcanzado niveles preocupantes,
dedicdndose en cambio una parte im-
portante de los recursos excedentes a
la adquisicion de trtulos de deuda
publica interna para el financiamien-
to del déficit fiscal y a la liquidacion
de la deuda interna en Titulos de
Ahorro Cafetero y otros pasivos. Su-
peradas las estrecheces cambiarias, es
razonable que, en los meses venide-
ros y a medida que mejoren las coti-
zaciones del grano se acelere la can-
celacién gradual de las deudas exter-
nas de la Federacion. Sin embargo,
en razén de la magnitud de los exce-
dentes de que dispondrd el sector,
Coyuntura Econdémica reitera una
vez mas la necesidad de que el go-
bierno recupere la capacidad de gra-
var las exportaciones del grano. En la
actualidad el gobierno sélo cuenta
con autonomia para modificar la
tasa del impuesto ad-valorem en sen-
tido descendente, pero no para ele-
varla, facultad ésta que esta reserva-
da al Legislativo. No hay justifica-
cién econdmica para mantener esta
asimetria, que impide manejar este
instrumento de polrtica en coordina-
ciéon con las demds herramientas de
que dispone el gobierno en materia
cafetera, cambiaria y de comercio ex-
terior. En las circunstancias actuales,
cuando se ha producido una sustan-

9 >
Segin el cual los exportadores recompran de

la Federacién una parte del café entregado co-
mo retencién a un precio superior al del mer-
cado interno.
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cial devaluacién por razones de poli-
tica macroecondémica, esta distorsion
ha impedido al gobierno captar parte
de las ganancias extraordinarias re-
sultantes para el sector cafetero.
Conviene recordar que, aunque la de-
valuaciéon persigue aumentar los in-
gresos por exportaciones, generando
ventas externas adicionales, este efec-
to no se logra en el caso del café,
porque los voliumenes de venta se de-
terminan a través de los mecanismos
del Acuerdo y no pueden aumentarse
en respuesta al estimulo de la deva-
luacion. Precisamente, los acuerdos
de cuotas impiden que se genere una
oferta excesiva en el mercado exter-
no que conducirfa a una depresion
de los valores de venta, lo cual seria
perjudicial para la situacion cambia-
ria del pars y sin duda deterioraria en
forma muy sustancial los ingresos
reales de todo el sector cafetero. Da-
do el beneficio que percibe el sector
por el proceso de devaluacién, cuyo
objetivo es estimular otras exporta-
ciones, y dado también que el siste-
ma de control a las ventas externas
del grano es apoyado y puesto en vi-
gor por decisién publica, hay razo-
nes de equidad para exigir que el Es-
tado participe de sus beneficios,
cuando ellos se presentan. Una tasa
de impuesto ad-volorem del 120)o,
superior en 5.5 puntos a la existente
en la actualidad no resulta excesiva
frente a la magnitud de los exceden-
tes que estan afluyendo al Fondo en
virtud de la devaluacién real, ni im-
pediria que se continde con el proce-
so necesario de capitalizacion de las
entidades del sector.

p

C. Perspectivas del mercado externo

QL /Q

para el ano 1985/86

Las negociaciones llevadas a cabo
entre productores y consumidores en
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CUADRO II1-12
PRECIOS INTERNOS Y EXTERNOS DEL CAFE, 1981/82 - 1984/85
Y PROYECCION 1985/86
(Ano base 1981/82)

Precio ex- Precio real Precio  Exceso del
Precio  terno real, para el ex- Precio interno  precio para
externo café cen- portador? R, real (mi- el expor-
café cen- trales’ (miles de (pesos/ les de pe- tador sobre
trales (US¢ de  pesos de f:)ar . sos de el precio
(US¢/Ib.) 1981/82 1981/82 & 1981/82 interno
por libra) por carga) por carga) (/o)
1981 1V 140.6 137.8 17.2 10.123.8 M 55.7
1982 | 147.9 147.6 179 10.499.7 109 65.1
1 139.7 139.8 16.4 10979.4 10.6 53.8
11 134.2 137.2 15.6 10.999.0 10.1 53.7
v 137.6 142.7 16.6 12.051.2 10.6 56.6
1983 | 126.2 127.3 15.5 12.135.0 10.3 50.5
1 126.1 129.1 15.3 127392 10.1 51.5
11 1129:1 136.3 16.3 13.028.1 10.1 61.4
v 144.4 152°3 1929 14.109 .4 10.6 81.1
1984 | 145.6 152.8 1919 14.466.8 10.5 89.5
1 149.0 1549 20.7 14.978.7 104 99.0
11 143.2 156.6 20.4 15.580.6 10.4 96.1
v 138.9 155.1 20.4 16.599.5 10.7 90.6
1985 | 143.5 166.6 21.1 17.358.7 10.4 102.9
1 141.2 1559 1S 18.327.6 10.0 115.0
11 135.5 149.5 24 .4 19.039.9 104 134.6
IVp 1449 159.7 27.3 20.200.9 10.5 160.0
1986 Ip 145.0 159.6 26.9 22.800.0 11.0 144.5
Ip 145.0 159.4 26.0 24.100.0 10.6 1453
Ip 145.0 159.3 2715 26.600.0 11.0 150.0

1" Ver nota 1 Cuadro 11-11.

Excluye impuesto ad-valorem y diferencial cambiario.
Fuente: Célculos de FEDESARROLLO. Las proyecciones suponen un precio externo de US$1.45,
inflacién externa del 49/o, inflacién colombiana del 249/o, devaluacién del 239/o, y precio interno
del grano en términos reales levemente mayor respecto al afio 1984/85.

el seno de la Organizacion Interna-
cional del Café en septiembre pasado
pusieron en evidencia la fragilidad en
fa cual se encuentra el pacto de cuo-
tas. A pesar de que se voté una cuota
global de 58 millones de sacos para la
vigencia del ano 1985/86 y una fran-
ja de precios entre US$1.20 vy
US$1.40, cifras que parecen estar
bastante acordes con la demanda es-

perada, la negativa de la delegacion
norteamericana de votar la resolu-
cién coloca al pacto en estado de
alerta ante la perspectiva de un viraje
en la politica norteamericana al res-
pecto.

Aunque la delegacién arguyo razo-
nes de peso como son la inefectivi-
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dad de las medidas para controlar las
ventas a paises no miembros a pre-
cios inferiores a los vigentes en el
pacto, y el problema de los subem-
barques, la verdadera razén que ha
impulsado la posicion de Estados
Unidos ha sido de cardcter politico.
Dado que el Congreso norteamerica-
no habrd de adoptar una decisién pa-
ra ratificar la participacién de Esta-
dos Unidos en el Acuerdo por tres
anos mds a partir de febrero de 1987,
la diplomacia colombiana tiene que
emprender una ofensiva politica, oja-
Id conjuntamente con el Brasil, para
lograr el respaldo del parlamento
norteamericano al Acuerdo de Lon-
dres, el cual ha tenido beneficios evi-
dentes para la estabilidad del mer-
cado cafetero mundial en el mediano
plazo.

Al iniciarse el nuevo ano cafetero
se han evidenciado nuevos problemas
de subembarques por parte de algu-
nos parses productores africanos, que
en adicion a los rumores de sequias
en las plantaciones brasileras, han ge-
nerado alzas en las cotizaciones del
grano, lo que da base para prever que
se hardn efectivas las cuatro amplia-
ciones previstas para mantener el
precio dentro de la franja prees-
tablecida. En total estas cuatro am-
pliaciones representan para el pars
un aumento de unos 805.000 sa-
cos en su cuota total. Por consiguien-
te, teniendo en cuenta que la cuota
bdsica asignada a Colombia es de 9.4
millones de sacos, se tendria un volu-
men de venta de 10.2 millones de sa-
cos, que sumados a unos 900 mil sa-
cos destinados a paises no miembros,
darfa un gran total de 11.1 millones
para el ano 1985/86, el mayor volu-
men exportado en lo que va corrido
de la presente década (Ver Cuadro
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11-11). Adicionalmente, el pronéstico
en cuanto a precios es igualmente sa-
tisfactorio, pues se prevé que aunque
se produzcan las ampliaciones, la co-
tizacion se mantendria relativamente
elevada. Coyuntura Econémica ha
pronosticado un precio promedio pa-
ra el ano de US$1.45 para los cafés
centroamericanos, lo cual resultaria
en unos US$1.950 millones en las
ventas totales de café, o sea, unos
US$250 millones mas que el ano an-
terior. Esta bonanza moderada jus-
tifica ampliamente la elevacion del
impuesto ad-valorem, el pago parcial
de la deuda externa del Fondo
Nacional del Café y una ligera eleva-
cién en términos reales del precio in-
terno al productor, como se ha men-
cionado arriba (Ver Cuadros II-11 y
[1-12, para los estimativos para el
ano 1985/86).

I1i. SECTOR AGROPECUARIO

A.Introduccion y resumen

Las estadisticas del ICA sobre
dreas de siembra indican que los pro-
ductos de mayor dinamismo en el ac-
tual semestre son todos sustitutos de
importacién. Entre los productos ex-
portables, Unicamente el ajonjolr tie-
ne buenas perspectivas, ya que el al-
godén vy el arroz contindan desalen-
tados por el bajo nivel en que se en-
cuentran las cotizaciones internacio-
nales. La posicién excedentaria que
tuvo el arroz desde 1984 podria ver-
se revertida en el préximo afo con
consecuencias desfavorables sobre los
precios y sobre la actitud de los pro-
ductores hacia los mercados exter-
nos. En cuanto a los productos no
comercializables, se ha presentado
una recuperaciéon importante en la
produccién de yuca, cuyos precios



han tenido una tendencia alcista muy
marcada. En cambio, la oferta de pa-
pa continuard reduciéndose, como
quiera que sus precios al productor
se mantienen muy deprimidos, a pe-
sar del repunte que tuvieron los pre-
cios en el mercado minorista.

Los factores externos han tenido
una gran influencia en la situacién
del sector en los dltimos meses. De
una parte, la aceleracion de la deva-
luacién ha presionado los precios de
la mayoria de los productos sustituti-
vos de importacion y encarecido los
insumos de origen importado. En la
misma direccién han operado las res-
tricciones a las compras externas, en
especial de bienes de capital para el
sector, cuyas importaciones han lle-
gado a un nivel insignificante. Por o-
tro lado, las tendencias depresivas de
los precios internacionales han deses-
timulado las exportaciones y reduci-
do los ingresos por las ventas exter-
nas en todos los productos. La con-
traccion de las exportaciones ha sido
mucho mds marcada que la sustitu-
cién de importaciones, al punto que
el balance comercial externo de los
bienes agropecuarios diferentes al ca-
fé se ha deteriorado en un 4490/o con
respecto al afio anterior. Las poli-
ticas adoptadas para promover las
exportaciones del sector han sido de
escasa efectividad, puesto que todo
su peso ha recardo en el manejo de la
tasa de cambio, a costa de otros ins-
trumentos. El gobierno se encuentra
en mora de estructurar una politi-
ca coherente que incentive las expor-
taciones y que reduzca las presiones
de costos que se han generado en el
sector por el manejo cambiario. Ade-
mds de las medidas que ya han sido
propuestas con anterioridad por Co-
yuntura Econémica, consistentes en
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sistemas de adquisicion de futuros
para la exportacién y subsidios se-
lectivos para los insumos de produc-
tos especificos, las autoridades del
sector deben propender por una pro-
gramacién de las importaciones de
abonos vy fertilizantes mds ajustada al
ciclo de las demandas por parte de
los productores, para reducir los so-
brecostos financieros y de almacena-
miento de estos insumos.

3. Sieibras

El drea inscrita en el ICA a sep-
tiembre de 1985 sefalaba una dismi-
nucién del 12.40/o con respecto al
mismo mes del ano anterior, regis-
tratdndose, sin embargo, aumentos de
consideracién entre algunos cultivos
comerciales, tales como ajonjolf, ce-
bada, sorgo y en los cultivos tradicio-
nales, en particular el frijol y la yuca.

El ajonjoli ha continuado el proce-
so de recuperacion iniciado en 1984,
aunque ahora a un ritmo menos ace-
lerado, gracias a las mejores posibili-
dades en el mercado internacional y
a los aumentos del precio interno.
Por otra parte, su comercializacién
oportuna y remunerativa ha contri-
buido no sélo a ampliar las dreas de
siembra sino también el uso de téc-
nicas mas productivas que, como el
riego, permiten obtener mejores ren-
dimientos. Los indicadores disponi-
bles en relacion con la cebada regis-
tran aumentos importantes: el drea
inscrita ante el ICA se incrementd
27.69/o con respecto al ano anterior
y el drea financiada por el FFAP
257.50/o. Esta reactivacion en la
superficie cultivada en cebada obe-
dece principalmente al atractivo pre-
cio de sustentacién. Sin embargo, co-
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mo lo ha senalado el CEGA!?, es po-
sible que se presenten problemas se-
rios en la comercializacion, debido
a que la variedad CHIA que ha sido
muy sembrada no reune las mejores
propiedades para la produccién de
malta.

Entre los cultivos comerciales me-
canizados, también la soya y el sorgo
han registrado aumentos, en buena
parte por efecto del retroceso expe-
rimentado por el algodéon. Ademds,
en el caso de la soya, se ha estable-
cido que viene utilizdndose también
en dreas que se encontraban dedica-
das anteriormente al cultivo de la ca-
na de azucar. El sorgo también ha si-
do favorecido por la aparicién en el
mercado de nuevas variedades mds
productivas.

No obstante el comportamiento
favorable del ajonjoli, la cebada, el
sorgo y la soya, el drea total de siem-
bra dedicada a los cultivos comercia-
les registraba disminucidén a fines de
septiembre pasado, segin las estadis-
ticas del ICA, en razén del retroceso
del algoddn y el arroz, que constitu-
yen los dos mds importantes produc-
tos semestrales de exportacion. La
disminucién en las siembras de estos
dos productos ha estado muy influi-
da por las tendencias depresivas de
los mercados externos y el encareci-
miento de los insumos, que tenian
un gran contenido importado. Por es-
ta razon, la recuperacion de la tasa
de cambio del peso no ha sido sufi-
ciente para estimular a los producto-
res, a lo cual ademads se ha sumado la
falta de claridad en las politicas de
incentivos a los exportaciones vy, es-

19 Coyuntura Agropecuaria, segundo trimestre
de 1985, agosto.
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pecialmente en el arroz, la ausencia
de una politica definida de comercia-
lizacion y precios internos.

La evolucion de los cultivos mix-
tos semi-mecanizados tampoco ha si-
do alentadora en el ultimo semestre.
En este grupo, el tabaco, la papa y el
maiz registran disminuciones. Des-
pués de una recuperacion significativa
durante el ano anterior, el tabaco ex-
perimenta una calfda importante
(78.59/0), atribuible a las dificultades
que tuvo su comercializacién en las
cosechas previas por carencia de de-
manda externa para las variedades
negras, lo cual implicé un serio des-
est’mulo para los productores.

A pesar de la tendencia favorable
de los precios del maiz, y de unos ni-
veles de existencias muy bajos en el
IDEMA por la insuficiente oferta
del semestre pasado, las siembras de
este grano se han reducido un 100/o
respecto al segundo semestre del afno
anterior. Sin embargo, donde mas
dramdtica es la contraccién de las
siembras es en el caso de la papa
(329/0), cuyos precios al productor
se mantienen en niveles muy poco re-
munerativos, con crecimientos muy
modestos respecto al afo anterior,
que no compensan las alzas muy pro-
nunciadas en los costos de los insu-
mos. Conviene tener en cuenta, no
obstante, que los registros de drea de
siembra segin el ICA no incluyen a
los productores mds tradicionales,
que no reciben financiamiento a tra-
vés del FFAP y que aportan una frac-
ciéon muy importante de la produc-
cion total de este cultivo.

El Gnico grupo de productos cu-
yas siembras han registrado incre-
mentos en el semestre ha sido el de



cultivos tradicionales, que incluye el
frijol y la yuca, productos ambos de
bastante importancia en la canasta de
consumo de los hogares.

C. Crédito

Las aportaciones totales de crédito
del Fondo Financiero Agropecuario
en los nueve primeros meses del afio
han crecido a un ritmo del 369/o, que
implica una mayor disponibilidad
real de recursos financieros del orden
del 99/o, si se toma como indicador
de la evolucién de precios el indice
de precios al por mayor. El financia-
miento de cultivos transitorios ha te-
nido un comportamiento semejante,
con crecimientos del 34.60/o para lo
corrido del afio y del 339/o para las
siembras del segundo semestre. A di-
ferencia de lo que ocurrié en el se-
mestre A de 1985, en este ultimo se
ha buscado mantener prdcticamente
inalterado el financiamiento real por
hectdrea de los diferentes cultivos, de
suerte que la expansion en el drea fi-
nanciada ha sido similar al crecimien-
to en el volumen real de recursos de
crédito. Sin embargo, en el caso de la
papa, los ajustes en el monto de fi-
nanciamiento por hectdrea han sido
inferiores al 200/o, y por lo tanto, se-
guramente insuficientes para com-
pensar el crecimiento de los costos,
lo cual debe haber contribuido al
nuevo retroceso que estan experi-
mentando las siembras.

De acuerdo con las estadisticas de
crédito, los productos mds dindmicos
en el semestre han sido la cebada, el
ajonjoli, el sorgo, la soya y el frijol,
lo cual es totalmente consistente con
la evolucién de los registros para
siembras del ICA comentados arriba,
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si bien aun es dificil precisar la mag-
nitud de los crecimientos en cada ca-
so.

D.Existencias del IDEMA

La situacién de existencias de la
mayoria de los productos almacena-
dos en el IDEMA vy los almacenes ge-
nerales de depdsito era en septiembre
del presente afio sensiblemente dife-
rente a la que prevalecia un ano
atrds. La politica que venia siguien-
do esa institucién, consistente en
mantener niveles excesivamente ba-
jos de inventarios para defender su si-
tuacion financiera, ha sido parcial-
mente revertida en los Gltimos meses.
En efecto, en septiembre se observa-
ba que los niveles de los inventarios
de ajonjolr, sorgo y soya equivalian a
los requerimientos minimos para un
mes y medio de consumo. [gualmen-
te, para el ajonjolf, la cebada y el fri-
jol se ha operado durante el afio un
aumento sustancial de las existen-
cias, aunque todavia no se han alcan-
zado los requerimientos minimos.
(Cuadro 11.13).

Sin embargo, la insuficiencia de
existencias persiste adn en algunos
productos. En particular, en los ca-
sos de maiz y frijol, que tienen in-
fluencia en la canasta de consumo de
los hogares, los inventarios son clara-
mente insuficientes para prevenir
movimientos subitos de precios por
problemas de oferta. En lo que res-
pecta al arroz, se ha registrado una
disminucién en los inventarios que,
aunque aun no representa un riesgo
alimentario, resulta preocupante, en
razén de las tendencias descenden-
tes muy pronunciadas de la produc-
cion,
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CUADRO II-13

EXISTENCIAS DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS EN EL IDEMA
Y LOS ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Septiembre
(Toneladas)
Variaciones (/o)
1983 1984 1985 Septiembre Septiembre
1984/83  1985/84
Arroz paddy ; 273.038 205.864 — (24.6)
Ajonjol{ 759 547 1.743 (27.9) 318.6
Cebada 478 2412 4470 404.6 85.3
Frijol 1.379 347 1.737 (74.8) 400.6
Maiz 67.228 23.538 - (65.0)
Sorgo ) 125.839 150953 — 20.0
Soya 20.216 27.090 29.620 340 913
Semilla de algodén 26.751 26.717 30.842 (0.1) 154
Trigo . 56.602 37.373 — (34.0)
Torta de algodén 66 1.538 342 = (77.8)
Torta de soya 1.167 8.515 2.751 629.65 (67.7)

Fuente: Ministerio de Agricultura.
. Sin informacién.

E. Precios
1. Precios al por mayor

Las estadisticas de precios mayo-
ristas el pasado mes de septiembre
continuaban reflejando la aceleracién
experimentada por las cotizaciones
de casi todos los productos de origen
agropecuario entre mediados de
1984 y mediados de 1985. Al com-
parar los niveles de precios vigentes
en septiembre ultimo, en relacion
con el mismo mes de 1984, se en-
cuentra que los mayores incremen-
tos han tenido lugar entre los pro-
ductos de la agricultura tradicional y
los de origen importado. Entre los
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primeros, son muy notables los ele-
vados ritmos de crecimiento del pla-
tano y la yuca, que enfrentan restric-
ciones cronicas de oferta. La tasa de
aumento de los precios mayoristas
del pldtano se ha acelerado desde ni-
veles alrededor del 200/o en 1984,
hasta cerca del 700/o en los dltimos
doce meses (Cuadro 11-14). Como ya
ha sido comentado por Coyuntura
Econémica, la tendencia permanente
al aumento de los precios relativos de
este producto se ha debido a dificul-
tades de orden social en zonas de co-
lonizacién y a desplazamiento en las
dreas cafeteras. En relaciéon con la
yuca, aunque el crecimiento del pre-



CUADRO 1I-14
VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS
AL POR MAYOR PARA ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS

Septiembre
1984/1985 1985/1984
Cultivos tradicionales
Panela 15.3 - 3.0
Frijol 113.7 18.1
Plitano 19.3 699
Yuca 4.7 359
Cultivos comerciales mecanizados
Algodén 15.2 19.5
Semilla de algodén 34.6 17.5
Arroz 29.2 20.5
Ajonjolf 38.6 45.9
Cebada 26.5 39.7
Soya 50.4 23.1
Azlcar refinada 20.6 157
Cultivos mixtos semi-mecanizados
Maiz trillado 1132 69.6
Papa primera — 21.6 7.7
Papa segunda — 343 24
Trigo 28.9 24.7
Otros alimentos
Avena 34.1 58.8
Manteca vegetal 446 4.9
Aceites vegetales 62.6 1.2
Productos ganaderos
Ganado vacuno 547 272
Ganado porcino 14.4 18.2
Carne de res de primera 5.2 23.6
Leche O 28.4
Huevos 7.6 31.8

Fuente: Banco de la Republica, cdlculos d¢ FEDESARROLLO.

cio es aun muy elevado (35.99/0), re-
fleja una cierta moderacién con res-
pecto al ritmo que se observaba hace
seis meses (106.69/0), en el cual ha-
bian tenido gran influencia factores
climdticos que habian restringido la

oferta. Por su parte los precios del
frijol, que venian aumentando a un
ritmo acelerado hasta el mes de abril
(63.89/0), han sido contenidos, prin-
cipalmente por las importaciones e-
fectuadas por el IDEMA.
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Las alzas mds pronunciadas en los
productos de la agricultura comercial
y semi-mecanizada son las registradas
por el maiz, la avena, el ajonjoli'y la
cebada. En todos estos productos ha
tenido importancia la evolucién de
factores externos, y en particular, el
ritmo de devaluacion de la tasa de
cambio, pues son articulos trpica-
mente comercializables. Ademds, en
el caso del maiz, las alzas se vieron
favorecidas por una relativa escasez
durante el primer semestre del afio y
por los bajos niveles de existencias en
el IDEMA.

Un grupo importante de produc-
tos de la agricultura comercial regis-
tré en los dltimos doce meses tasas
de crecimiento inferiores a las de ha-
ce un ano. Se trata de semillas de al-
gododn, arroz, soya y azucar refinada.
Ademds, la fibra de algodon ha man-
tenido aumentos de precios que, aun-
que superiores a los del afo pasado,
son bastante moderados. También en
este grupo de cultivos, estos compor-
tamientos estdn muy asociados a la
evolucion de factores externos, en ra-
z6n de la depresion de sus cotizacio-
nes internacionales. En los productos
de exportacién, como algodén, arroz
y azdcar, la falta de atractivo de los
mercados externos ha permitido que
la oferta se desvie hacia el mercado
doméstico, mitigando asr las alzas de
los precios. En el caso de la soya, es
preciso tener en cuenta que la evolu-
cion de los precios internos habia si-
do muy dindmica desde 1983, y que
por esa razon los crecimientos recien-
tes no han seguido muy de cerca el
patréon de los demds productos im-
portables.

Algo semejante ocurrié con los
precios de la manteca y los aceites
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vegetales, cuyas tasas de crecimiento
en anos anteriores habian sido muy
elevadas, lo que indujo al gobierno a
aplicar controles de precios que se
reflejan en las tasas muy reducidas de
crecimiento que aparecen en el Cua-
dro No. II-14. Estos dos productos,
junto con la papa, han registrado au-
mentos de precios inferiores al 100/o
en el dltimo afio. Como se analizé en
la dltima entrega de Coyuntura Eco-
némica, es muy débil la relacidn
entre los movimientos de corto plazo
de los precios mayoristas y al consu-
midor de la papa, porque son muy
dispersos los mecanismos de acopio
y comercializacion y muy lenta la
tansmision de las sefales de precios a
los productores. Asi las cosas, los
precios al productor han seguido
muy deprimidos, aun cuando los pre-
cios minoristas experimentaron un
alza dramdtica hasta mediados de
1985.

2. Precios al consumidor

Como fue analizado en entregas
anteriores de Coyuntura Econémica,
la aceleracion de la inflacién ocurrida
entre mediados de 1984 y mediados
de 1985 se debio casi en su totalidad
al comportamiento de los precios de
los alimentos sin procesar, e igual
cosa ha sucedido entre julio y octu-
bre con la disminucidn del ritmo in-
flacionario.

El Cuadro 1I-15 muestra la gran
volatilidad de los precios de la mayo-
ria de los productos de origen agrico-
la que participan en la canasta fami-
liar, la cual se refleja en tasas de cre-
cimiento de los precios muy disper-
sas entre productos y fluctuantes a
través del tiempo. Los precios mas
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CUADRO II-15

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
PARA ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS

Octubre
1983/82 1984/83 1985/84

Cultivos tradicionales

Panela 38.0 8.8 0.5

Frijol - 1.7 84.3 28.8

Pldtano 33.8 —475.0 73.5

Yuca 1.9 — 47 84.7
Comerciales mecanizados

Arroz 8.0 239 233

Azlcar refinada 249 111216 20.6
Cultivos mixtos semi-mecanizados

Maiz 354 13.2 40.6

Papa — 123 — 337 125.8
Otros alimentos

Avena 16.3 20.2 34.1

Manteca vegetal 174 419 9.4

Aceites 17.3 61.2 99
Productos ganaderos

Carne de res de primera 270 4.7 29.2

Carne de res de segunda 28.5 6.7 34.0

Carne de res sin hueso 29.7 4.4 28.2

Carne de cerdo sin hueso 18.7 13.3 21.6

Carne de pollo 191 15.7 29.6

Leche pasteurizada 11.2 1013 31.4

Huevos 28.0 128 34.0

Fuente: DANE.

inestables han sido los de los produc-
tos de la agricultura tradicional y
mixta, algunos de los cuales registra-
ron tasas de crecimiento muy ba-
jas, e incluso negativas en 1983 vy
1984, que se revirtieron luego de ma-
nera abrupta. En los ultimos doce
meses concluidos en octubre pasado,
la papa registraba un crecimiento
acumulado del 1269)o, la yuca 859/o,
el pldtano 739/o y el maiz 419/o. Los

productos que en parte contrarresta-
ron estas presiones fueron la panela,
el arroz, el azucar y las mantecas y
aceites vegetales.

Resulta interesante observar que
los productos que mayores aumentos
han registrado son aquellos que
segln la Encuesta de Nutricién y Ali-
mentacion conforman la canasta ba-
sica de los grupos de mds bajos ingre-
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sos'! . De acuerdo con esa Encuesta,
mds del 500/o de la poblacién colom-
biana se encuentra por debajo de los
niveles recomendados de consumo de
calorias, y adicionalmente un alto
porcentaje de este consumo se deriva
de productos tradicionales. Por lo
tanto, el aumento de precios de estos
productos representa no sélo una dis-
minucién en el poder de compra de
los ingresos, con sus efectos sobre la
dindmica de los demds sectores eco-
némicos, sino una agudizacién del
problema nutricional y de pobreza
absoluta.

3. Precios internacionales

A lo largo de 1985 han persistido
las tendencias depresivas de las coti-
zaciones internacionales de los pro-
ductos agricolas. Los precios interna-
cionales de las materias primas agri-
colas habran tenido su mds honda de-
presiéon anterior en 1981 y 1982,
cuando durante cerca de dos afios se
registraron disminuciones en los pre-
cios de los principales artrculos. En-
tre fines de 1982 y principios de
1984 se tuvo una etapa de recupera-
cién, que dio paso a la nueva fase de-
presiva en que aln se mantienen las
cotizaciones internacionales. Segun
se aprecia en el Cuadro 1I-16, prdcti-
camente todos los productos de inte-
rés para el pafs han sido afectados
por disminuciones absolutas de los
precios en el ultimo ano. Aunque el
azlcar seria la excepcion, la mejorra
resulta pirrica en vista del nivel tan
bajo de las cotizaciones.

1 Sanint, Luis R., Libardo Rivas, Myriam C. Du-

que and Carlos Seré “Food Consumption
Patterns in Colombia. A Cross —Sectional
Analysis of the DANE-DRI 1981 Household
Survey” Trends in CIAT Commodities. Inter-
nal Document-Economics 19, april 1984.
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Si bien las disminuciones mas pro-
nunciadas para los ultimos doce me-
ses se encuentran en el algodon y el
maiz, las caidas de precios de estos
productos se registraron antes del
mes de marzo pasado: los niveles ac-
tuales de sus cotizaciones son practi-
camente iguales a los alcanzados en-
tonces. En cambio, en los meses
comprendidos entre marzo y agosto,
las cotizaciones del banano, la carne,
la soya y el tabaco han experimenta-
do disminuciones importantes.

4. Precios de los insumos agricolas

Aunque las tendencias depresivas
de los precios internacionales han si-
do extensivas a las materias primas
elaboradas, la reduccién de los pre-
cios en ddlares de los insumos agrico-
las ha sido mds que compensada por
la aceleracién de la devaluacion. Los
precios en pesos de las materias pri-
mas para el sector agricola han subi-
do a tasas entre el 25 y el 430/o en el
dltimo afio, dependiendo del produc-
to, como se aprecia en el Cuadro
[-17.

La disminucién de los aranceles y
el costo de los servicios portuarios
para los fertilizantes puede haber re-
ducido las presiones al alza inducidas
por la devaluacién. Sin embargo, las
tasas de crecimiento de sus precios
han sido superiores a las que se ob-
servaban en abril pasado (entre 14 y
199/0). Un estudio reciente sobre la
distribucién de fertilizantes'?> con-
cluye que los costos de almacena-
miento y financieros de estos insu-

12 perry, G., S. Ardila, G. Botero, J.]. Perfetti,
D. Prieto y G. Puerta, “Transporte y Distri-
bucién de Fertilizantes en Colombia”, Revis-
ta de Planeaciéon y Desarrollo, diciembre de
1984.
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CUADRO II-16

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNOS PRODUCTOS AGRICOLAS

SEETR
Producto Agosto/84 Agosto/85 Var;;cslglnsi Jo)
Café (US cents./libra) 145.3 132.9 (8.5)
Algodén (US cents./libra) 755 5722 (24.2)
Arroz (US$/Ton.) 381.4 381.4 0.0
Azicar (US cents./libra) 4.1 4.4 753
Banano (US cents./libra) 15.4 14.6 (5.2)
Carne (US cents./libra) 97.9 93.7 (4.3)
Langostinos  (US$/libra) 562 4.7 (9.6)
Tabaco (US cents./libra) 185.9 175.8 (5.4)
Cacao (US cents./libra) 99.5 838.0 (11.6)
Aceite de soya (US$/Ton.) 113.6 58.0 (48.9)
Maiz (US$/Bushell) 3.5 2.7 (22.9)
Sorgo (US$/Ton) 83.2 69.2 (16.8)
Soya (US$/Ton.) 261.0 211.0 (19.2)
Torta de soya (US$/Ton.) 180.0 150.0 (16.7)
Trigo (US$/Bushell) 4.1 3.6 (12.2)

Fuente: FMI, Departamento de Agricultura de los Estados Unidos.

CUARO 11-17

VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
DE ALGUNOS INSUMOS AGRICOLAS

Septiembre Septiembre
Higalete 1984/83 1985/84

Abonos y fertilizantes quimicos 25.2 26.6
Abonos fosfatados 7. 259
Abonos potdsicos — 25.3
Insecticidas y fungicidas 17.8 333
Matamalezas y herbicidas 8.0 429
Magquinaria agricola 328 33.6
Tractor de ruedas 34.0 419
Maquinaria y artefactos mecdnicos

para agricultura 32.8 34.6

Fuente: Banco de fa Republica.
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mos representan un sobreprecio im-
portante que podria reducirse con fa-
cilidad, si las importaciones se pro-
graman de acuerdo con los requeri-
mientos de las demandas de los pro-
ductores.

Por su parte, las alzas en los insec-
ticidas y herbicidas reflejan decisio-
nes de politica, ya que los precios de
estos insumos son controlados en
su totalidad. En cambio, los incre-
mentos en los precios de los bienes
de capital para el sector aparecen
afectados por una combinacién de
factores, incluyendo la devaluacién y
las restricciones muy severas de que
han sido objeto este tipo de impor-
taciones. En el primer semestre del
ano, las importaciones de bienes de
capital para la agricultura no llegaron
a un millén de délares, frente a
US$4.4 millones en el mismo perio-
do de 1984. En efecto, las polrticas
de control a las importaciones y, en
general, de ajuste externo, han sido
poco favorables al sector agricola.

F.Comercio exterior

Las estadisticas de registro del IN-
COMEX acumuladas hasta el mes de
agosto revelan en forma contunden-
te el descalabro de las exportaciones
de origen agropecuario. La contrac-
cién de las exportaciones diferentes
de café, que era ya manifiesta en los
primeros meses del afo, segin lo se-
nalé Coyuntura Econdémica en su
edicion de junio, se ha agudizado adn
imas. los registros han disminuido un
400/o, como resultado tanto de la
disminucién de los volimenes como
del deterioro en los precios de venta
(Cuadro [1-18). En efecto, un rndice
de quantum de las exportaciones de
los diez principales productos agro-
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pecuarios muestra una cafda del
220/o, lo cual sugiere que ambos fac-
tores tuvieron una importancia se-
mejante.

La disminucién en los volimenes
de exportacién en 1985 ha afectado
a muchos de los procuctos agricolas
y pecuarios de importancia, inclu-
yendo el banano, las flores y el arroz.
Unicamente el algodon y el azucar
registran mayores voltimenes de ven-
tas, pero sin llegar a niveles compara-
bles a los de afos anteriores, cuando
tenfan una contribucién sustancial
en el total de las exportaciones.

En términos de valor, todos los
productos importantes de exporta-
ciéon de origen agricola o pecuario
muestran disminucién. No deja de
ser paraddjico que esta situacion se
estd presentando cuando el ajuste de
los desequilibrios externos de la eco-
nomia ha sido el principal objetivo de
la politica econdmica. Este fracaso
debe atribuirse, ante todo, a la falta
de una politica coherente de apoyo
a las exportaciones del sector. Como
insistentemente lo ha senalado Co-
yuntura Econdémica, el gobierno no
ha utilizado eficazmente los incenti-
vos existentes, ni materializado otros
nuevos que serian necesarios en las
circunstancias actuales, como los
fondos de sustentacién o algun siste-
ma de mercado de futuros que reduz-
ca los riesgos asociados al comporta-
miento de las cotizaciones externas y
garantice las compras de los produc-
tos de exportacion. Todo el peso de
la politica de promocion ha recardo
sobre el manejo de la tasa de cambio,
sin que haya sido suficiente para esti-
mular las exportaciones.

La contraccién en el comercio ex-
terior agropecuario también ha sido
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CUARO11-18

EXPORTACIONES AGROPECUARIAS
Enero-agosto

Volumen (iiles  Varia- Valor (millones Varia-

Producto de toneladas) cion de délares) cién

fo84' ‘1sas: %ol iiqorg qgEs ((90)
Café 586.7 4084 —304 1.730.2 1.201.1 —30.6
Banano 1.039.8 608.1 —414 201.2 1241 —383
Flores 48.0 362 —246 133.0 934 —-298
Algodén 29.7 35.8 20.5 524 433 —-174
Azlcar 202.6: ©205.8 1.6 39.2 235 —40.0
Tabaco 10.4 10.4 0 209 19.0 — 8.8
Crusticeos 2.2 2.2 0 234 184 —214
Cacao 46 14 —69.5 10.4 32 —68.7
Arroz 27.5 80 —709 8.8 B2l 631D
Carnes bovinos 5.1 1.6 —68.6 114 29 =740
Melazas 57.8 448 —225 3.1 157 — 437
Otros 64.6 88 —86.4
TOTAL 2.298.81 11.542.9 4l — 329
TOTAL SIN CAFE 568.6 3417 —399

Fuente: INCOMEX, cdlculos de FEDESARROLLO.

manifiesta en las importaciones. El
valor total se ha reducido en cerca de
3390/o, afectando a los productos de
mayor importancia, como son trigo,
aceite de soya y soya (Cuadro 11-19).
Este comportamiento contrasta con
el observado en los tres primeros me-
ses del ano, cuando se registraban au-
mentos en los valores de importacién
de la mayorria de los productos, lo
cual puede ser un indicio de que, co-
mo ha sido prdctica comdn en
ocasiones anteriores, el IDEMA re-
vierte a su politica de comprimir las
importaciones tan pronto como se
reducen las presiones inflacionarias
sobre los alimentos. Este tipo de po-
[fticas disminuye la eficacia de los

instrumentos de intervencién y favo-
rece la aparicidén recurrente de epi-
sodios inflacionarios.

El balance total de las operaciones
de comercio exterior del sector agro-
pecuario se ha deteriorado aprecia-
blemente en el dltimo ano. Al con-
cluir el mes de agosto ultimo, segln
cifras de registros de INCOMEX, el
superdvit alcanzaba US$1.390 millo-
nes, cifra 330/o por debajo de la co-
rrespondiente al ano anterior. Exclui-
do café, la balanza comercial ofrecia
un saldo favorable en US$189 millo-
nes, es decir, sélo cerca de la mitad
del que se tenia en 1984 (Cuadro
11-20). Ni el comportamiento del
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CUADRO I11-19

VALOR IMPORTACIONES AGROPECUARIAS

Enero-agosto

(Millones de dolares)

Producto 1984 1985 Variacion ©/o
Trigo 95.5 57.9 -394
Aceite de soya 49.6 22.8 —54.0
Soya 27.0 22.3 —-17.2
Sorgo — 8.6 2
Cacao — 5.6 —
Otros 54.6 349 —36.0
TOTAL 2269 152.4 —32.8
Fuente: INCOMEX, cdlculos FEDESARROLLO.
CUADRO 11-20
BALANZA COMERCIAL AGROPECUARIA
Enero-agosto
(Millones de dolares)
1984 1985 Var. %jo
Exportaciones agropecuarias totales 22977 1.542.9 —-329
Importaciones agropecuarias totales 226.9 152.4 —328
Balanza comercial agropecuaria total 2.071.8 1.390.5 —-329
Exportaciones agropecuarias sin café 568.5 341.7 —399
Importaciones agropecuarias totales 226.9 152.4 —32.8
Balanza comercial agropecuaria sin café 341.6 189.3 —44.5

Fuente: INCOMEX, cdlculos FEDESARROLLO.
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sector en los ultimos afos, ni las
perspectivas de produccion para los
que vienen permiten prever una
pronta modificacion de estas tenden-
cias.

IV.SITUACION ACTUAL DE LA
GANADERIA

A.Introduccién

El andlisis del comportamiento de
la ganaderia vacuna en Colombia se
justifica ampliamente desde un pun-
to de vista econdmico por la elevada
participaciéon que tienen los bienes
que genera este sector en las canas-
tas de consumo final de los hogares.
En el sector urbano, el consumo de
bienes pecuarios de origen vacuno re-
presenta el 17.70/o del consumo de
alimentos segln la canasta tipica del
DANE. En el sector rural, esta pro-
porcion es del 14.30/o, segiin lo reve-
la una investigacién reciente'®. Ade-
mds, desde un punto de vista nutri-
cional, la relevancia del tema se des-
prende del hecho de que la carne
aporta el 239/o del total de proteinas
consumidas por ¢l colombiano pro-
medio*.

Segln la evolucién que mostra-
ban los indicadores del sector, en
junio de 1984 Coyuntura Econémica
habia previsto que durante 1985 se
presentaria una gran abundancia en
la oferta de ganado y, por consi-
guiente, una reducciéon importante
en sus precios relativos. No obstante,
el desempeno de la ganaderia en los
primeros ocho meses del afio no con-
firma esas predicciones: el sacrificio
ha registrado un crecimiento de sélo

13 Sanint, et. al., op. cit.

1% 1pid.
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0.19/o, mientras que el precio real
del ganado ha aumentado en 7.10/o.
Esta seccién tiene por objeto expli-
car las razones que dieron lugar a es-
tos resultados, en el contexto de la
evolucion del ciclo ganadero®® .

B. Consideraciones teoricas

A continuacién se introducen al-
gunos elementos tedricos de cardcter
microecondémico que sirven de base
para interpretar la evoluciéon de las
variables del sector ganadero.

El andlisis de la ganaderia se debe
enfocar desde el punto de vista del
productor individual en su doble pa-
pel de productor de animales (cria de
ganado) y productor de carne (engor-
de). En otras palabras, las actividades
del ganadero cumplen con las funcio-
nes de inversion y produccién, que
por lo regular en otros sectores se
presentan separadas. En el caso del
ganadero, el conjunto de recursos es-
td cambiando constantemente depen-
diendo de las decisiones que se to-
men sobre invertir, ampliando asi el
acervo de ganado, o sobre vender, re-
duciéndolo.

Es importante observar que en
cualquier momento del tiempo el
productor tiene en su poder un acer-
vo de capital que se compone de ani-
males diferenciados en edad y sexo.
El productor valora cada uno de
estos componentes de su capital con
base en los valores actuales y las pers-
pectivas del precio de mercado del
respectivo tipo de ganado. El precio

15 ge agradece la colaboracién de la Federacidn
de Cafeteros —Programa de Diversificacién
Cafetera— en la sistematizacién y procesa-
miento de la informacién. Fue de inmenso va-
lor la ayuda desinteresada del doctor Alvaro
Villarreal.
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que €l le asigna a cada tipo de ani-
mal, y que se denomina ‘‘precio de
capital”, sintetiza su percepcién so-
bre la rentabilidad esperada del ne-
gocio, y le permite decidir en qué
momento aumentar o disminuir el
sacrificio de cada tipo de animales. Si
por cualquier razon los productores
consideran que dicho precio de capi-
tal del ganado se ha elevado con res-
pecto al precio que se registra en el
mercado, reaccionardn disminuyendo
las ventas.

El grado de respuesta de la oferta
y el cambio del stock de los diver-
sos tipos de ganado por efecto de un
cambio en los precios percibidos del
capital dependerd ademds del hori-
zonte de descuento, es decir, de la
expectativa de vida productiva de ca-
da tipo de animal. Especificamente,
si se desea aumentar el acervo de ca-
pital, se retendrdn aquellos animales
con un horizonte de descuento mds
largo, como las hembras recién naci-
das y se liquidaran los animales mds
viejos.

La forma como los cambios en los
precios de mercado afectan el precio
de capital percibido por los produc-
tores depende de si dichos cambios
se interpretan como permanentes o
no, segun sea el horizonte de des-
cuento de cada tipo de ganado. El
precio de capital del ganado macho
adulto serd por lo tanto mds sensible
a las fluctuaciones del precio de mer-
cado, mientras que el de las hembras
de cria tendrd un comportamiento
mds inercial, debido a la amplitud del
horizonte de este tipo de inversidn.
En la medida en que el precio de ca-
pital de un tipo especifico de gana-
do, tal como es percibido por los ga-
naderos, aumenta por encima del
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precio que se cotiza en el mercado
para esa misma clase de ganado, au-
mentard la retencion y disminuird
por consiguiente el sacrificio. En es-
tas condiciones, los ganaderos consi-
derardn que es rentable retener ma-
chos para aumentar su peso o hem-
bras para ampliar la cria. Sin embar-
go, un aumento en el precio del
mercado puede no conducir a au-
mentar la retencién, si es percibido
como pasajero, dentro del horizonte
de tiempo relevante. En tal caso, la
respuesta de los ganaderos serd un
aumento del sacrificio, con miras a
obtener el beneficio de las alzas que
consideran pasajeras.

C. La situacion de la ganaderia
1. La perspectiva historica

Con el fin de analizar la evolucién
de la oferta y los precios del ganado
vacuno para sacrificios se utiliza la
informacidn de la feria de ganados de
Medellin, porque tradicionalmente se
ha considerado que el comporta-
miento de este mercado es un buen
indicador de la situacién a nivel na-
cional y porque es la unica fuente
que discrimina los precios del ganado
por categorias.

Del Grifico II-2 se desprenden va-
rios hechos que pueden analizarse a
la luz de las consideraciones tedricas
anteriores. En primer lugar, puede
observarse que es muy poco estrecha
la relacién entre el indicador del pre-
cio real del ganado y el nimero de
animales sacrificados. La escasa rela-
ciéon entre uno y otro pone de pre-
sente que el precio de capital no evo-
luciona en forma semejante al precio
de mercado correspondiente. Como
lo sugiere la teoria, el precio del capi-
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GRAFICO 11-2

EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE LA ACTIVIDAD GANADERA
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tal debe comportarse en forma mas
inercial, y en él pueden influir otros
elementos diferentes al precio de
mercado que afectan las expectativas
de los ganaderos. También, como lo
predice la teorfa y lo confirman las
series estadisticas, debe haber una re-
lacion mds estrecha entre los indica-
dores de precio de mercado y de sa-
crificio en el caso de los machos, que
en el de las hembras, pues el precio
del capital del primero tiene un hori-
zonte menor y es por consiguiente
mds sensible a las fluctuaciones en el
precio de mercado®. En segundo lu-
gar, como también puede esperarse,
es muy marcada la relacién entre los
indicadores de precio de los dos ti-
pos de ganado, ya que, para fines de
consumo equivalen a sustitutos casi
perfectos. Por dltimo, es menor la va-
riabilidad de los precios del ganado
hembra, reflejando asi la mayor ver-
satilidad de este tipo de ganado en la
produccién, ya que puede destinarse
alternativamente a la ceba o a la cria,
cosa que no ocurre en igual grado
con los machos.

La tendencia de largo plazo de los
precios reales de ambos tipos de ga-
nado ha sido hacia la baja, como se
aprecia en el grafico (véase como los
picos de las series tienden a situarse
cada vez en un nivel mds bajo). Este
comportamiento no es exclusivo de
los indicadores de precios de Viede-
II'n; también se aprecia en el Indice
nacional de precios al por mayor del
ganado vacuno, el cual no distingue
segln tipos de ganado (véase Grdfico
11-2.E.).

Aunque esta tendencia descenden-
te de los precios del ganado vacuno
podrra asociarse en principio a con-

16 | a correlacién entre las dos seris es — 0.53 pa-
ra los machos y — 0.33 para las hembras.
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diciones de la oferta, por factores de
tipo tecnoldgico o de costos, hay in-
dicios de que estd mds estrechamen-
te ligada a la evolucion de la deman-
da por efecto del notable desarrollo
que ha tenido la industria avicola
en el pais desde la década pasada, ya
que el consumo se ha desviado par-
cialmente hacia sus productos. La
importancia adquirida por los pro-
ductos avicolas, y laalta capacidad de
respuesta de su oferta han tendido
ademds a limitar las fluctuaciones de
los precios relativos de la carne de
res, debido a la gran sustituibilidad
entre ambos.

El Grdfico II-2 muestra también
que en el perfodo 1977-1981 se pre-
sentd una sobreoferta de ganado,
tanto macho como hembra, que inte-
rrumpié la regularidad del ciclo ga-
nadero observado histéricamente.
Coyuntura Econémica'” atribuyé di-
cha sobreoferta a una combinacién
de factores que incluian la crisis in-
flacionaria de 1977, las expectativas
frustradas de exportacion y el alza en
las tasas de interés. Sin embargo, la
tendencia descendente de mds largo
plazo que han mostrado los precios,
sugiere que los factores de tipo mds
permanente, como la expansién y a-
baratamiento de la produccién avico-
la, pudieron haber tenido un efecto
mds importante.

A mediados de 1983 y parte del
afo 1984 se presento también abun-
dancia de oferta de ganado macho en
el mercado interno, explicable por
los cambios en la situacién de la de-
manda externa, debido al cierre del
mercado venezolano!®. Sin embar-

17 vol. XIil, No. 2, junio 1983.

18 Coyuntura Econdémica, Vol. XIV No. 2, junio
1984,



go, estos cambios inesperados en la
oferta no implicaron un rompimien-
to del ciclo ganadero: la fase de re-
tencién de hembras se presenté con
una duraciéon aproximada de dos
anos, como en ocasiones anteriores.
Coincidiendo en parte con esta fase
de retencion, la sobreoferta de ma-
chos permitié que los precios relati-
vos del ganado descendieran en for-
ma importante, contribuyendo a la
reduccién del ritmo inflacionario.

2. La situacion actual

Como se mencioné en la introduc-
cién a esta seccién, no se han cumpli-
do las expectativas que se tenian en
1984 sobre la evolucion de la oferta
de ganado y sus precios relativos. En
contra de lo que se esperaba, el sacri-
ficio se ha mantenido en 1985 vir-
tualmente al mismo nivel que en los
primeros meses del afno anterior, y en
consecuencia los precios relativos se
han recuperado en forma apreciable.
Desde el mes de enero de 1985 el in-
dice de precios al por mayor de gana-
do vacuno ha crecido mds acelerada-
mente que los demds precios, y las
cotizaciones del ganado macho vy
hembra para sacrificio en la Feria de
Medellin han mejorado tambi€n en
términos reales desde diciembre de
1984.

Este incremento en los precios
del ganado vacuno ha sido impulsa-
do por la reduccién de la oferta total
de ganado para sacrificio, desde el
segundo trimestre del afio, especial-
mente de ganado macho. Por su par-
te, el sacrificio de hembras, que ha-
bia llegado a su punto mds bajo en
los primeros meses de 1984, tuvo
una recuperacién moderada hasta fi-
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nes de ese ano, desde cuando ha per-
manecido prdcticamente sin cambio.

Tradicionalmente ha existido un
rezago de aproximadamente 30 me-
ses entre el momento en que se inicia
la fase de extraccion de hembras y
el momento en que empieza a dis-
minuir la oferta de machos para el sa-
crificio. Segun este patrdn, el sacrifi-
cio de machos deberia estar adn en
una fase de expansién. Sin embargo,
la retencién se inicié mucho anfes de
lo esperado, tan sélo 10 meses des-
pués de iniciada la etapa de extrac-
cién de hembras. Adicionalmente, en
el pasado, los periodos de reduccién
en la oferta de machos solian coinci-
dir con las fases de recuperacion del
sacrificio de hembras, lo que evitaba
que los precios relativos subieran en
ese momento. Tampoco esto ha ocu-
rrido en la coyuntura reciente.

Lo anterior sugiere que la reduc-
cién en la oferta de machos pudo ha-
berse dado por factores ajenos al de-
sarrollo del ciclo ganadero normal. El
restablecimiento del mercado fronte-
rizo con Venezuela pudo en parte ha-
ber jugado ese papel. Al mejorar la
competitividad de los precios de ven-
ta del ganado en pie a ese pais, puede
haberse generado un proceso de dis-
minucién de la oferta para el merca-
do doméstico, con la consecuente al-
za de precios relativos, que a su vez
alenté la retencion de machos para el
engorde, pero que no llegd a ser
percibida como suficientemente per-
manente, y que por lo tanto no indu-
jo una mayor retencién de hembras.
Adicionamente, el intenso verano du-
rante los primeros meses de 1985 de-
bié acelerar atiin mds la retencién de
machos, que son mds sensibles que

FEDESARROLLO ”
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las hembras a la disponibilidad de
pastos.

En la medida en que las alzas que
han experimentado los precios se
mantengan, pueden llegar a ser per-
cibidas como mds permanentes, for-
taleciendo el proceso de retencién y
aplazando la fase de liquidacién de
vientres. Sin embargo, para que ello
ocurriera, seria preciso que persistie-
ran por un tiempo suficientemente
largo los factores exdgenos mencio-
nados que han alterado la regulari-
dad del ciclo ganadero. Este no pare-
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ce ser el caso, pues el mercado vene-
zolano carece de dindmica, y se ha
regularizado el régimen de lluvias. En
consecuencia, cabe esperar que con-
cluya el periodo de retencién y que
en el futuro préximo aumente nueva-
mente la oferta de ganado, como se
ha estado esperando. Como resulta-
do, puede preverse que se reduzcan
los ritmos de crecimiento recientes
de los precios de la carne, de forma
que no constituyan un factor acelera-
dor de la inflacién en los préximos
meses.



Empleo y Salarios

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

A pesar de la ligera reduccion
registrada en la tasa de desempleo de
las cuatro principales ciudades en el
pasado mes de septiembre (14.290),
los indicadores laborales contintian
siendo preocupantes. Los niveles que
ha mantenido el desempleo durante
todo 1985 superan los de cualquier
otro periodo, al menos desde que se
cuenta con estadisticas regulares en
materia laboral. El desempleo no
s6lo ha crecido vertiginosamente en
términos ‘ absolutos, sino, también,
como proporciéon de la fuerza de tra-
bajo o de toda la poblacién en edad
de trabajar.

La agudizacion reciente del pro-
blema laboral se aprecia de forma
ain mds patente en la evolucion de
la ocupacidn total. Las tasas de ocu-
pacion habian mostrado, hasta fina-
les de 1984, una ligera tendencia as-
cendente, a pesar de que el desem-
pleo venia ya en aumento desde
1982. A principios de 1985, la ocu-
pacién presentd un virtual estanca-
miento, y en septiembre pasado ha

mostrado un marcado retroceso. En
efecto, la tasa de ocupacion descen-
di6é en el equivalente a cerca de un
29/o de la poblacién en edad de tra-
bajar, regresando asi a los niveles re-
gistrados a principios de 1981 y me-
diados de 1983, los dos momentos
mds crrticos desde el principio de la
recesion.

Ademds del continuo deterioro ex-
perimentado por la demanda de tra-
bajo, en 1985 los salarios reales han
tenido fuertes cardas, debido a que
las menores tasas de ajuste salarial
coincidieron con un proceso de ace-
leracion de la inflacion. En todos los
sectores los ajustes salariales prome-
dios han sido inferiores al aumento
del 20%0 que tuvieron los salarios
minimos al comienzo de afio, de
suerte que han disminuido las dife-
rencias salariales entre los distintos
niveles de los trabajadores. Donde
mds profundo ha sido el ajuste redis-
tributivo de los salarios es en el sec-
tor publico, debido a la politica
adoptada de incrementos escalona-
dos con una virtual congelacién de los
salarios mas altos.
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En este contexto, serdan mds fuer-
tes las presiones de los trabajadores
por obtener ajustes salariales mayo-
res en 1986. Por consiguiente, en
este contexto, Coyuntura Econémi-
ca considera que una politica salarial
realista debe apuntar a proteger los
ingresos de los trabajadores mas po-
bres, aceptando que el ajuste de los
salarios minimos sea del orden del
259/o. Las tendencias actuales de cre-
cimiento de los salarios promedios
garantizardn ademds que los nuevos
niveles de los salarios minimos ten-
gan un efecto redistributivo adicio-
nal. Sin embargo, en el sector publi-
co, en vista del tipo de selectividad
que tuvieron los ajustes salariales en
1985, dicho incremento deberd apli-
carse en forma homogénea a todos
los funcionarios.

I1.LOS AGREGADOS LABORALES
EN PERSPECTIVA

A.Patrones generales de comporta-
miento, 1980-1985

Los agregados basicos de empleo
revelan tendencias bien definidas de
comportamiento en el periodo com-
prendido entre 1980 y 1985, segin
se aprecia en el Grdfico 111-1. Uno de
los rasgos mds sobresalientes de la
evolucién de los agregados laborales
ha sido la tendencia hacia una mayor
participacion laboral de la poblacién
en edad de trabajar, tendencia que ha
llevado a muchos observadores a afir-
mar que el origen de las mayores
tasas de desempleo de épocas recien-
tes se encuentra en factores demogra-
ficos y socio-culturales cuya influen-
cia se manifiesta en el mediano pla-
zo. Esta afirmacién podria verse
corroborada ademds por la relativa
estabilidad que registra el porcentaje
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de poblacién ocupada y que, en el
periodo referido, se sitda alrededor
del 499/o, como proporcién de la po-
blacién en edad de trabajar. Como
consecuencia de esta relativa estabi-
lidad, las mayores tasas de participa-
cién laboral quedarfan necesariamen-
te reflejadas en aumentos en las tasas
de desempleo, como lo sugiere el
grafico. Desde este punto de vista,
podria afirmarse que el problema del
desempleo radica en la aparicién de
excesos de oferta en el mercado de
trabajo, que no pueden ser absorbi-
dos por el sistema econdmico.

No obstante, no es correcto
asociar el comportamiento de la par-
ticipacion laboral con fenémenos ex-
clusivos a la oferta de trabajo, ni
identificar los niveles de ocupacion
con el estado de la demanda en el
mercado de trabajo. La razén estd en
que una parte importante de la ocu-
paciéon estd constituida por trabaja-
dores informales que crean sus pro-
pias ocupaciones, justamente ante la
falta de demanda en los mercados la-
borales organizados. De esta forma,
la estabilidad de los coeficientes de
ocupacion puede ocultar grandes mo-
dificaciones en la composicién del
empleo, producidas por los cambios
en la demanda laboral organizada.
Tal cosa ha venido ocurriendo desde
el principio de la recesién, como fue
analizado por Coyuntura Econémi-
ca en su entrega de diciembre de
1984. Como allr se mostrd, el nu-
mero de puestos de trabajo en las ac-
tividades formales ha evolucionado
al unisono con los niveles de los sec-
tores productivos, especialmente la
industria y la construccién. Debido
al estancamiento de la produccidn, la
creacién de nuevos puestos de traba-
jo en estos sectores ha tenido un rit-
mo inferior al del crecimiento de la
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GRAFICO I11-1
INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO
EN LAS CUATRO GRANDES CIUDADES
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cion en edad de trabajar.
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poblacion en edad de trabajar en los
altimos anos, aunque esta tendencia
se revirtié parcialmente durante el
perfodo de recuperacién entre me-
diados de 1983 y mediados de 1984.
A medida que se ha retrasado la ge-
neracion de nuevos puestos de traba-
jo, ha ido ganando importancia el
empleo informal, al cual han acudido
trabajadores que han perdido sus
ocupaciones estables en los sectores
formales y muchos otros trabajado-
res que se encontraban por fuera de
la fuerza de trabajo. Sin embargo, la
expansiéon del sector informal no ha
impedido que crezca la proporcion
de la poblaciéon desempleada. Segin
se aprecia en el grafico, el porcentaje
de individuos en edad de trabajar que
declara estar buscando empleo ha es-
tado en aumento en forma casi per-
manente durante los uUltimos cuatro
afos, colocdndose en la actualidad
por encima del 89o. Quienes mds
han engrosado el desempleo han sido
trabajadores que han perdido sus
ocupaciones, y que pasan a buscar un
nuevo empleo, mucho mds que nue-
vos aspirantes que ingresen al merca-
do de trabajo por primera vez. Esto
corrobora ademads la afirmacién de
que el aumento en la tasa de desem-
pleo no se debe a factores de oferta,
porque ello se reflejaria en aumentos
en la proporciéon de aspirantes y en
una asociacién mayor entre esta va-
riable y la tasa de desempleo.

B. El comportamiento de la partici-
pacion laboral

El andlisis anterior sugiere que los
factores demogrdficos o sociocultu-
rales s6lo pueden explicar en parte el
comportamiento de la participacion
laboral. Las estadisticas laborales por
sexos y por edades muestran que, en
efecto, la capacidad explicativa de di-
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chos factores es, a lo sumo, reducida.
Un argumento muy utilizado atribu-
ye a la creciente participacion feme-
nina en el mercado laboral [a respon-
sabilidad del aumento en las tasas de
participacién. Segln este argumento,
las bruscas disminuciones que experi-
mentaron las tasas de fecundidad en
los setentas disminuyeron las respon-
sabilidades domésticas de las muje-
res, facilitando su participacién labo-
ral. Ademds, por un cambio en los
patrones culturales, en las décadas
pasadas también se registrO un au-
mento de importancia en las tasas de
escolaridad femenina en los niveles
mds altos de la educacién, cuyo
resultado serfa una mayor partici-
pacién laboral. Es muy probable que
los fendbmenos mencionados hayan te-
nido una influencia importante en
los patrones de participacién femeni-
na con anterioridad a 1976. Desde
entonces, sin embargo, las tasas de
participaciéon de los dos sexos se
comportan en forma muy semejante,
evidenciando la presencia de factores
comunes a ambos, y diferentes a los
de tipo demogrdfico o cultural (Gra-
fico 111-2). En la dltima década, las
tasas de participacion global femeni-
nas han sido sistemdticamente infe-
riores en unos 33 puntos a las mascu-
linas, y esta diferencia no ha tendido
a reducirse. En ambos casos han ope-
rado las tendencias al aumento de la
participacién que han elevado las ta-
sas globales en unos 7 puntos. Por
consiguiente, el nimero absoluto de
nuevos trabajadores que ha ingresado
a la fuerza de trabajo ha sido aproxi-
madamente el mismo para los dos
sexos, lo cual por supuesto ha cam-
biado la composicién total de la fuer-
za de trabajo hacia el sexo femenino,
pero sin implicar de forma alguna un
patrén diferente de comportamiento
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GRAFICO I11-2
EVOLUCION DE LAS TASAS DE PARTICIPACION POR SEXOS
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de la participacion en uno y otro ca-
SO.

Otro argumento que suele aducirse
como explicacion del comportamien-
to de la participacién es la modifica-
cion en la estructura de edades de la
poblacién hacia aquellos grupos cu-
yas tasas de participacion laboral son
mds elevadas. Segln, se aprecia en el
Grdfico 111-3, los niveles de participa-
cion son, en efecto, muy diferentes
entre los grupos de edad. Los indivi-
duos mds jovenes en edad de traba-
jar, que se sitdan en el grupo de 15 a
19 anos, tienen las tasas mds bajas de
participacion, fluctuando entre el 30
y el 409o. En este grupo son altas
las tasas de escolaridad secundaria y
universitaria, inhibiendo las activida-
des laborales. En el rango siguiente,
entre 20 y 29 anos, se tienen las mds

altas tasas de participacion, con coe-
ficientes entre 65 y 70%/o, y en el
grupo de mayores de 30, se sitdan en
un punto intermedio, que en los dul-
timos anos ha fluctuado entre 45 y
5090, como resultado de una mez-
cla de tasas de participacion que tien-
den a ser descendentes hacia las eda-
des mayores. El grdfico revela que
las tasas de participacion en cada uno
de estos grupos han variado a traves
de los anos, e incluso en periodos
relativamente cortos, en magnitudes
tales que en el agregado fdcilmente
opacarian los cambios mucho mds
moderados y graduales a través del
tiempo atribuibles al cambio en la
estructura de edades de la poblacidn.

La mayor variabilidad en las tasas
de participacion se encuentra en el
rango de 15 a 19 anos. Los cambios
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GRAFICO IlI-3
EVOLUCION DE LAS TASAS DE
PARTICIPACION POR
GRUPOS DE EDAD
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en la participacion de este grupo no
s6lo han sido muy frecuentes, sino
ademds muy pronunciadas. Una de
las cardas bruscas se presenté entre el
tercer trimestre de 1980 y el primero
de 1981, perfodo que coincide con la
irrupcion de la recesion. De igual for-
ma, el aumento mds marcado en la
participacion de este grupo se ve a
finales de 1983, en un momento que
coincide con una fase de rdpida recu-
peracion economica. Este comporta-
miento sugiere que el comportamien-
to laboral de los jovenes puede estar
relacionado con las posibilidades del
mercado, lo cual es consistente con
el hecho de que en esta edad la acti-
vidad laboral estd mds orientada
hacia los mercados formales de traba-
jo, como se senala mds adelante.

Las variaciones son menos marca-
das en los otros grupos de edad. En
el rango de 20 a 29 anos, las tasas de
participacién han mostrado una ten-
dencia definida al alza, especialmen-
te desde finales de 1981, que coinci-
de con el perfodo de aumento soste-
nido de los salarios reales, sugiriendo
una posible influencia de esta varia-
ble en la evolucion de la oferta labo-
ral. Por su parte, el grupo de mayores
de 30 anos revela a simple vista la
mezcla de una tendencia de creci-
miento de largo plazo, con fluctua-
ciones poco frecuentes pero muy
marcadas. Debido a la amplitud del
rango de edades incluido en este gru-
po, la tendencia de largo plazo puede
estar influida por cambios en la com-
posicidn por edades, mientras que las
fluctuaciones de mds corto plazo
pueden estar relacionadas con fené-
menos asociados a la situacion de los
mercados laborales. Sin embargo, no
se aprecia ninguna influencia de las
posibilidades del mercado laboral



sobre la participacion de este grupo
de edad. Como veremos, este hecho
se refleja en que cuando se deteriora
la demanda de trabajo de los merca-
dos organizados, no sélo aumenta el
desempleo de este grupo de trabaja-
dores, sino que, en forma mucho mds
marcada, se expande el empleo in-
formal.

Esta descripcion revela, en todo
caso, que hay un comportamiento
heterogéneo en la participacién la-
boral de los diferentes grupos de
edad, en el cual influyen sélo parcial-
mente factores de tipo demogrdfico.

C. La dinamica de las tasas de ocupa-
cion y desempleo

Los niveles de ocupacion y desem-
pleo también muestran patrones de
comportamiento diferenciables por
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grupos de edad. El Gréfico 111-4 reve-
la las tendencias opuestas en la evolu-
cion de las tasas de ocupacion de los
jovenes y de los mayores, especial-
mente desde 1980. Hasta ese afo,
ambos grupos de edad mantuvieron
tasas semejantes de ocupacion, que
fueron compatibles con la amplia-
cion de las posibilidades laborales
por efecto de la rdpida expansién
econdémica. A partir de 1980, los ni-
veles de ocupacion de ambos grupos
de edad han tenido un comporta-
miento opuesto. El de los mayores
ha continuado aumentado, aunque a
tasas mds moderadas que en los afos
anteriores, posiblemente como resul-
tado de la necesidad de estos trabaja-
dores de mantener una generacion
minima de ingresos. En cambio, la
ocupacién de los jovenes ha descen-
dido en forma dramdtica desde el pi-
co que alcanzd en el tercer trimestre

GRAFICO 111-4
EVOLUCION DE LAS TASAS DE OCUPACION POR GRUPOS DE EDAD
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de 1980, como reflejo del debilita-
miento de la demanda formal de tra-
bajo.

Como se aprecia en el Gréfico
[11-5, el efecto de estos comporta-
mientos sobre la tasa de desempleo
ha sido también diferente para los
dos grandes grupos de edad. En pri-
mera instancia, puede observarse que
las tasas de desempleo de los jove-
nes han sido persistentemente mds al-
tas que las de los mayores. Aunque
los patrones de demanda pueden te-
ner alguna influencia en esta diver-
gencia, lo mds probable es que se de-
ba, en su mayor parte, a las diferen-
cias de actitud de los dos grupos en
relacion con su oferta de trabajo. Las
tasas de desempleo mds elevadas en
el caso de los jovenes sugieren un
comportamiento mds selectivo fren-
te al mercado de trabajo, que tam-

bién se aprecia en la mayor variabili-
dad de sus tasas de participacion. Es-
ta selectividad es mds restringida para
los mayores, pues, segiin hemos vis-
to, su comportamiento respecto al
trabajo debe estar mds determinado
por las necesidades de unos ingresos
minimos. De ahr que las tasas de des-
empleo resulten menores, pues en
estos grupos son muy limitadas las
posibilidades de espera. La pérdida
del empleo obliga a los jefes de hogar
a aceptar ocupaciones con bajas re-
muneraciones o a crear sus propios
empleos en actividades informales,
cosa que no ocurre muy a menudo
entre los individuos mds jovenes, co-
mo se observard mds adelante.

De acuerdo con estos patrones, la
recesién iniciada en1980 ha afectado
en forma mds pronunciada las tasas
de desempleo de los jévenes que las de

GRAFICO Il1-5
TASAS DE DESEMPLEG POR GRUPOS DE EDAD
(Como proporcién de la PET)
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los mayores. Aunque esto podria lle-
var a la conclusién de que los jovenes
han sido mds golpeados por la rece-
sion, como a menudo se afirma, ésta
es una afirmaciéon que no puede sus-
tentarse con la simple observacion de
las tasas de desempleo, debido a la
heterogeneidad en el comportamien-
to de la oferta laboral de los diferen-
tes grupos de edad. Mientras que el
deterioro en la situacion de los jove-
nes se refleja principalmente en las
magnitudes del desempleo, en los
mayores se traduce mas fuertemente
en la calidad y remuneracién de las
ocupaciones.

D.Empleo por posicién ocupacional

Es indiscutible que la economia
colombiana estd atravesando un pro-
ceso de informalizacién que se refle-
ja en la disminucion de los empleos
asalariados dentro del sistema pro-
ductivo, y en la creciente participa-
cion en la fuerza de trabajo de per-
sonal autoempleado que crea sus
propias ocupaciones. El sector mo-
derno de la economia ha sido inca-
paz de generar los suficientes pues-
tos de trabajo para compensar, aun-
que sea parcialmente, esta tendencia
y, ante su inercia, la oferta de traba-
jo ha optado por autoemplearse, aun
si ello implica menores remuneracio-
nes reales y una ausencia total de se-
guridad social. Este proceso se estd
dando paralelamente con el incre-
mento en las tasas de desempleo, lo
cual es un claro sintoma del dete-
rioro del mercado de trabajo colom-
biano. La tasa de desempleo medida
por el DANE se asimila casi total-
mente a la poblaciéon que busca tra-
bajo asalariado, y aunque también se
mide un desempleo para trabajado-
res por cuenta propia, que fluctda al-
rededor del 190, esta categorra no
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tiene mayor sentido econdmico, pues
la poblaciéon ocupada en el sector in-
formal no pertenece a un mercado ti-
pico, donde se intercambian salarios
y trabajo. EIl llamado sector no mo-
derno de la economia no funciona de
acuerdo con los cdnones de los merca-
dos de trabajo descritos en los mode-
los econdnicos, puesto que en €l se
intercambian directamente el pro-
ducto o servicio ofrecido por el tra-
bajador, y sdélo indirectamente su
fuerza de trabajo, como insumo de
un proceso productivo.

De acuerdo con lo anterior, el
Griafico I11-6 ilustra cémo la propor-
cion del empleo asalariado ha caido
desde 1980, mientras que los traba-
jadores por cuenta propia y ayudan-
tes familiares sin remuneracién han
aumentado su participaciéon dentro
de la totalidad de ocupados en la
economia. Sin embargo, estas ten-
dencias no son homogéneas entre
los diferentes grupos de edad. Se-
gin se observa en el Grifico Il1-7,
la informalidad es un fendmeno mas
corriente entre los trabajadores ma-
yores de 30 afos, que entre los mds
jovenes. Asi, mientras que la ocupa-
cién informal absorbe hasta el 189/
de la poblacion mayor, nunca sobre-
pasa el 89/o de la poblacién entre 15
y 29 anos. El Grafico muestra ade-
mds que el proceso de informaliza-
cién de los Gltimos afos ha reforza-
do aln mds estas divergencias en la
actividad laboral de los grupos de
edad, ya que la totalidad de los au-
mentos en la ocupacién informal han
provenido de los mayores de 30
anos.

Las tendencias ya comentadas de
las tasas de ocupacién para cada gru-
po de edad explican este comporta-
miento. La tasa de empleo asalariado
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GRAFICO l1l-6
TASAS DE OCUPACION POR POSICION OCUPACIONAL
(Como proporcion de la PET)
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para el total de la poblacién cae lige-
ramente desde 1980, al tiempo que
la proporciéon de trabajadores por
cuenta propia aumenta. La recesion
que se vive en este periodo ha obli-
gado al sistema productivo formal a
licenciar numerosos trabajadores y
entre ellos a muchos que por su edad
y posicidon no pueden permitirse per-
manecer desempleados. En efecto,
los jefes de hogar, cuya remunera-
cion constituye el principal ingreso
dentro del hogar, al perder su empleo
asalariado se ven obligados a auto-
emplearse. El comportamiento de
los jovenes es diferente. A pesar de
que la ocupaciéon en estas edades ha
cafdo mds abruptamente que en el
total de la poblacidén, debido posible-
mente a que son mds fdcilmente re-
movibles, los jovenes de 15-29 ahos
no estdn pasando a ser trabajadores

90

por cuenta propia. Las tasas de ocu-
pacion en esta categoria son mds o
menos constantes en el periodo, lo
que es indicio de que los asalariados
jovenes que pierden su empleo asala-
riado pasan a buscar un nuevo em-
pleo o simplemente se retiran del
mercado de trabajo, puesto que sus
ingresos son, en general, complemen-
tarios dentro del ndcleo familiar.

E.Empleo por rama de actividad

De acuerdo con el proceso de in-
formalizacién de la economia co-
lombiana, es claro como los sectores
terciarios (comercio y servicios) es-
tdn ocupando mayores proporciones
de la poblacién que los sectores se-
cundarios (industria y construccién),
debido a que los primeros, por su es-
tructura, son mas flexibles para aco-
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GRAFICO II1-7
TASA DE OCUPACION POR POSICION OCUPACIONAL
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(Como proporcion de la PET)
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ger trabajadores por cuenta propia.
La naturaleza de las ocupaciones de
los trabajadores por cuenta propia
los ubica dentro de las ramas de ser-
vicios y comercio principalmente,
mds que en la industria, en la cual la
informalidad requiere niveles mds al-
tos de inversién y calificacién, lo que
restringe la entrada de autoemplea-
dos.

En el Grdfico I11-8 se aprecia cé-
mo el sector de servicios diversos es
el mayor generador de empleos a ni-
vel urbano, seguido por el comercio
y la industria. Ademds, se puede ob-
servar que la ocupacion en la indus-
tria registra las contracciones mds
marcadas en 1980, y desde principios
de 1982 hasta mediados de 1983,
que son los periodos de mayor rece-
sién en la actividad econdmica urba-
na. De igual forma, la ocupacién in-
dustrial se recupera en momentos
que corresponden a los de reactiva-
cién econdmica, revelando una estre-
cha relacion entre el empleo y los
niveles de actividad en el sector in-
dustrial. En los sectores terciarios no
se aprecia tal relacién entre la tasa de
ocupacion y el nivel de actividad eco-
ndémica, lo cual se debe al hecho de
que la estructura interna de estas ra-
mas de actividad es muy flexible,
permitiendo la absorcién de autoem-
pleados. Asi las cosas, aunque la tasa
de ocupacién en el comercio y los
servicios no han cambiado sustancial-
mente, s’ se ha alterado la composi-
cion de los empleos, en detrimento
de los trabajadores asalariados. Sim-
plemente se estdn remplazando em-
pleados asalariados por trabajadores
informales dentro de estas ramas de
actividad mientras que en la industria
las ocupaciones asalariadas estdn dis-
minuyendo, pero no estdn siendo
compensadas por incrementos en el

92

nimero de trabajadores informales.
La sustitucion de trabajadores asala-
riados por informales en los sectores
de servicios ha ocurrido a costa de la
productividad, ya que los niveles de
produccién se han rezagado respecto
al nimero total de empleos, que han
crecido a una tasa semejante a la de
la poblacion en edad de trabajar. En
el caso de la industria, aunque las es-
tadisticas de las encuestas mensuales
del DANE tenderian a senalar la ten-
dencia opuesta, no es posible estable-
cer con precisiéon qué ha ocurrido
con la productividad, puesto que los
encuestados omiten a menudo los
trabajadores temporales o de tiempo
parcial en el conteo del total de sus
trabajadores.

I1l. LA DINAMICA DEL EMPLEO
POR CIUDADES

Las diferencias regionales en la
composicion de los sectores produc-
tivos y en los patrones de ocupacion
permiten analizar el comportamiento
de las variables laborales en las prin-
cipales ciudades.

Entre las cuatro ciudades estudia-
das (Grdfico 111-9)Bogotd sobresale
por sus altas tasas de participacion y
su elevada proporcion de ocupados.
Por consiguiente, las tasas de desem-
pleo en Bogotd son bastante infe-
riores a las registradas en las otras
ciudades. Los indicadores laborales
de esta ciudad han estado muy in-
fluidos por las distintas fases de la re-
cesion. Inicialmente la tasa de parti-
cipacion disminuyd, pero se recupe-
ré luego desde mediados de 1981
hasta fines de 1982, cuando tuvo una
carda pasajera. En lo sucesivo se
mantuvo a niveles altos, hasta el pa-
sado mes de julio, cuando registré un
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GRAFICO 111-8
TASAS DE OCUPACION POR RAMA DE ACTIVIDAD
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GRAFICO 111-9
TASAS PARTICIPACION, OCUPACION
Y DESEMPLEO POR CIUDADES
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retroceso. La tasa de desempleo re-
gistr6 exactamente el mismo ciclo,
mientras que la tasa de ocupacién
crecié en forma gradual pero mucho
mds lentamente que las tasas de par-
ticipacién y desempleo.

En cuanto respecta a la posicién
ocupacional, es de interés notar que
en Bogotd la proporcién de ocupados
como trabajadores por cuenta propia

ha crecido en forma semejante a la
tasa de ocupacion, reproduciendo asi
el patrén registrado en todo el pafis:
mientras que el sector informal ha
sido el principal generador de em-
pleos que ha permitido mantener
constantes o ligeramente crecientes
las tasas de ocupacion, el sector mo-
derno de la economia ha disminuido
su nivel de empleo.

El hecho de que en Bogotd el prin-
cipal generador de empleos sea el
sector servicios (Cuadro I11-1) ha per-
mitido que haya una mayor flexibili-
dad en la ocupacion a través de la
creacion de empleos por cuenta pro-
pia. Después del sector servicios, en
Bogotd prosiguen en importancia el
comercio y la industria, segiin la pro-
porciéon de empleos en estas ramas.
En el primero de estos sectores la
ocupacion ha crecido desde 1976,
mientras que en el segundo se ha
mantenido estable. De nuevo, se
puede afirmar que el sector comercio
ha sido mds flexible que el manufac-
turero en cuanto a su capacidad de
acomodar trabajadores por cuenta
propia.

También en Cali las tasas de par-
ticipacion presentan niveles relativa-
mente altos en comparacién con las
otras dos ciudades consideradas. En
esta ciudad, el deterioro de los indi-
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cadores laborales se presentd desde
comienzos de la recesion, en forma
continua hasta 1983. A mediados de
ese ano, la recuperacion econdémica
revirtio esa tendencia produciendo
una mejorra en los niveles de ocupa-
cion. Puede también constatarse que
a diferencia del patrén que se aprecia
para las series del conjunto de ciuda-
des, en Cali hay una relacién mds es-
trecha entre las tasas de ocupacion y
las de participacién, que entre €stas y
las de desempleo.

El Cuadro IlI-1 muestra que en
Cali el empleo total se distribuye por
sectores de forma mucho mds homo-
génea que en las otras ciudades. No
hay una rama de actividad Iider en la
generacion de empleos, lo que posi-
blemente ha permitido que la caida
en la tasa de ocupacidén no sea tan
brusca como en Medell'n y Barran-
quilla.

Medellin continda presentando,
desde 1976, tasas de desempleo supe-
riores a las de las otras tres ciudades.
La persistencia de este fendmeno
sugiere que obedece a factores de ca-
rdcter estructural que diferencian a
Medellin de los demds centros urba-
nos. Al mismo tiempo, las tasas de
ocupacion y participacion en esta
ciudad son sistemdticamente mds ba-
jas que las de las otras ciudades, con
excepcién de Barranquilla.

Al margen de estas diferencias, sin
embargo, la evolucién de los indica-
dores laborales a través del tiempo
confirma el patrén nacional segin el
cual las tasas de participacion y des-
empleo evolucionan en forma parale-
la. El impacto recesivo de 1980 tuvo
un efecto muy pronunciado sobre
estas dos variables en 1980. Poste-
riormente, los niveles de participa-

95



COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO No. I1I-1

POBLACION OCUPADA POR RAMA DE ACTIVIDAD
(Como porcentaje de la PET)

Industria Con.s)truc- Comercio Trans-  gervicios!  Total?
cién porte
BOGOTA
1976 11.08 291 997 2.83 15.58 46.08
1977 11.35 296 9.35 2.90 14.41 45.67
1978 11.30 3.08 10.19 2.88 1411 46.25
1979 12.26 3.16 1091 3122 14.75 49 55
1980 12.28 3.78 11.28 2.81 1494 50.82
1981 11.43 3.58 11.70 3.26 14.60 50.04
1982 11.40 3.83 11.86 3.21 14.68 50.35
1983 11.57 3.70 11.92 3.25 15.19 51.20
1984 11.75 3.57 11.91 3.29 14.65 50.87
MEDELLIN
1976 12.35 2.61 9.04 199 12.26 41.01
1977 12.46 2.68 942 2.13 12.71 42.40
1978 13.06 2.89 9.50 2.01 13.16 43.67
1979 14.13 2.69 998 2.47 12.18 44 .80
1980 14.45 2.85 10.84 2.60 11.46 45.68
1981 13.41 3.33 10.74 249 1193 44 63
1982 11.87 3.76 10.79 2.52 11.99 44 .50
1983 11.64 3.38 10.74 2.38 11.70 43 47
1984 11.94 3.46 9.14 2.31 11.84 44 44
CALI
1976 13.44 3.02 10.85 2.74 12.33 45.79
1977 13.51 2.75 11.34 249 13.73 46.84
1978 14.01 2477 177 296 1298 47 .68
1979 14.62 3.14 12.22 2.86 14.35 50.52
1980 14.35 2.67 13.36 3.37 14.36 51.48
1981 13.58 3.17 12.79 3.00 13.88 4997
1982 13.18 3.10 12.66 2.88 13.99 49.53
1983 12.43 3.04 1275 2.80 1395 48.68
1984 12.01 3.7 12.78 2.78 13.90 48.22
BARRANQUILLA
1976 9.82 2.20 11.26 3.63 1295 42 88
1977 9.21 2.29 10.63 393 12.16 41.10
1978 9.88 2.57 11.39 432 12.76 4228
1979 9.51 2.29 11.26 4.30 12.84 4292
1980 9.05 2.08 11.71 3.47 12.80 43.05
1981 8.80 2.45 12.69 4.03 12.76 44 49
1982 6.72 1.80 12.69 4.06 13.12 43 .25
1983 8.17 2.52 13.16 3.84 12.38 46.52
1984 8.14 2.20 13.29 3.46 13.16 43.38

; Servicios domésticos, gobierno, servicios personales.
Incluye también electricidad, minas, agricultura y servicios financieros.
Fuente: DANE, cdlculos de FEDESARROLLO.
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cion+y de desempleo se redujeron
hasta fines de 1981, desde cuando
han venido aumentando gradual-
mente. Los niveles actuales de ambas
variables son muy similares a los que
se alcanzaron en su peor momento
en 1980. Por su parte, la ocupacion
mantuvo una tendencia descenden-
te hasta mediados de 1983, que fue
revertida, al igual que en Cali, con la
recuperacion experimentada por la
economia. Aunque la mejoria logra-
da se ha mantenido hasta ahora, la
ocupaciéon no ha llegado a alcanzar
en ninglin momento los niveles que
tenfa inmediatamente antes de la
recesion.

Las diferencias estructurales y de
comportamiento de los agregados la-
borales de Medellin pueden ser expli-
cadas por la composicién de su em-
pleo por ramas de actividad y por po-
sicion ocupacional. En esta ciudad, el
comercio y los servicios ocupan las
proporciones mds bajas de la pobla-
cién en edad de trabajar, en compa-
racion con las otras ciudades. Al mis-
mo tiempo, Medellin es la ciudad
con mayor proporcién de poblacién
asalariada y menor cantidad relativa
de trabajadores por cuenta propia.
Debido a estas diferencias estructura-
les, los niveles de desempleo han sido
relativamente altos y sensibles al ni-
vel de actividad econdmica, pues
estan mds influidos por la situacidén
de los mercados formales y son mds
limitadas las capacidades de absor-
cion laboral a través del empleo por
cuenta propia.

Por su parte, la situacion en Ba-
rranquilla ha empeorado sensible-
mente a través del tiempo. En la dé-
cada de los 70 presentaba tasas de
desempleo menores o las de las otras
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tres ciudades, acordes con tasas infe-
riores de participacion y ocupacién.
Sin embargo, desde 1980 la tasa de
participacion ha estado creciendo y
con ello el desempleo, mientras que
la tasa de ocupacion ha disminuido.
En consecuencia, a pesar de que las
tasas de participacion y ocupacién
son las mds bajas de las cuatro princi-
pales ciudades, la tasa de desempleo
se sitla por encima de las registradas
en Cali y Bogotd.

La tasa de ocupacién en la indus-
tria barranquillera ha caido en forma
dramdtica desde 1980, y la del sector
comercio, que es el mds importante
para la ciudad, apenas ha crecido. La
crisis del intercambio con Venezuela
y el cierre de importaciones han sido
factores desfavorables a la actividad
econdémica y a los niveles de empleo
en esta ciudad. A pesar de que Ba-
rranquilla es la ciudad con mayores
proporciones de trabajadores por
cuenta propia y menor cantidad de
asalariados de las cuatro ciudades es-
tudiadas, los niveles de ocupacién se
han deteriorado mds, reflejando posi-
blemente una saturacién del sector
no moderno de la economia como
generador de empleo.

IV. EL PANORAMA LABORAL
ACTUAL

Los indicadores laborales han mos-
trado un deterioro importante en el
ultimo ano. La tasa de desempleo,
que es el indicador mds corriente-
mente utilizado, se ha mantenido por
encima del 14%/o durante todo 1985.
Las tasas que se han registrado en los
trimestres pasados son las mds altas
desde que se cuenta con estadisticas
regulares del DANE en materia de
empleo. Sin embargo, la magnitud
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del desempleo ha aumentado ain
mds rdpido de lo que sugieren estas
tasas, ya que no sélo ha crecido el
porcentaje de desempleo como pro-
porcion de la fuerza de trabajo, sino
ademas la parte de la poblacidon que
ha entrado a participar en el mercado
laboral. En efecto, las tasas de parti-
cipacion global, que miden el porcen-
taje de la poblacién mayor de 15
anos que forma parte de la fuerza de
trabajo, también han registrado nive-
les récord en 1985, habiendo alcan-
zado su punto mas alto el pasado
mes de julio (57.590, para cuatro
ciudades). La combinacion de estos
dos factores ha dado como resultado
unos niveles de desempleo que no
tienen parangon alguno en la historia
del pars. Si el desempleo se mide co-
mo proporciéon de la poblaciéon en
edad de trabajar, con el fin de captar
ambos componentes, se encuentra
que las tasas recientes han estado al-
rededor del 890, frente al 490 o
50/o de hace unos cuatro afos.

Este indicador de desempleo tam-
bién alcanzé su punto mds alto en el
mes de julio, para registrar luego una
leve mejoria en el mes de septiembre.
Sin embargo, ello no implicé un for-
talecimiento de la situacién laboral,
ya que los porcentajes de ocupacion
se deterioraron al mismo tiempo. Es-
te indicador, que compara el nimero
de ocupados con la poblacién en
edad de trabajar, tuvo un retroceso
significativo en los dltimos trimes-
tres, después de haberse mantenido
en niveles relativamente altos en los
tres periodos anteriores. En efecto,
los niveles de ocupacidn cayeron en
septiembre a niveles que sélo se ha-
bian observado en pocas ocasiones
desde el comienzo de la recesion.

98

En sintesis, el panorama actual en
materia laboral es francamente desa-
lentador, puesto que, ademds de que
el desempleo ha alcanzado niveles sin
precedentes, seglin los ultimos datos
ha habido ademds una contraccién
importante en los niveles de ocupa-
cion. Estos desarrollos recientes no
escapan sin embargo a los patrones
de comportamiento que han venido
mostrando los agregados laborales
desde el principio de la recesién en
1980, ni a la forma como los trabaja-
dores han respondido al debilita-
miento del mercado laboral.

V.SALARIOS
A.Evolucion reciente de los salarios

En 1985 operaron cambios de
enorme importancia en el comporta-
miento de los salarios de los diferen-
tes sectores. El rasgo comun a todos
ellos fue la moderacidn en los ritmos
de ajuste nominal, lo que, conjugado
con un sustancial aumento en las ta-
sas de inflacién, dio como resultado
una contraccién severa en el poder
de compra de los trabajadores, que
en algunas ramas productivas regre-
saron a los niveles de cuatro anos a-
trds.

En la industria se pasé de incre-
mentos en los salarios nominales que
fluctuaban entre 270/o y 300/o en
1981 y 1982, a aumentos de sélo
18.79/o y 130/o en el primero y segun-
do trimestres de este ano, respectiva-
mente (Cuadro [1I-2 y Grdfico
I11-10). Aunque la desaceleracion de
los ritmos de ajuste salarial industrial
habia venido ocurriendo desde hacra
varios anos, sibitamente se intensifi-
c6 en 1985. Por esta razon, la dismi-
nucién en los salarios reales, calcula-



EMPLEO Y SALARIOS

GRAFICO 111-10
VARIACION SALARIOS PROMEDIO Y MINIMO POR SECTORES
(Urbano)
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da sobre una base anual, no ha sido
ain muy significativa (3.79/o, obre-
ros), aunque la brecha entre la infla-
cion y los porcentajes de aumento sa-
larial han sido considerables en los
Gltimos meses: mds de 14 puntos al
concluir el segundo trimestre del
ano. De persistir estas tendencias se
registraria una contraccion de
salarios reales en la industria manu-
facturera de magnitudes que no tie-
nen comparacién en las dos ultimas
décadas.

Las tasas de ajuste de los salarios
en la construccion han tenido una
reduccion mds gradual, disminuyen-
do a razén de unos tres puntos por
ano desde fines de 1982, hasta alcan-
zar tasas del orden del 179/o en los
Gltimos meses. Por esa razén, estos
salarios reflejan una contraccion mas
marcada de su poder de compra, a
pesar de estar creciendo en términos
nominales mds rdpidamente que los
de la industria. En efecto, el pasado
mes de septiembre los salarios de los
obreros de la construccién mostra-
ban una carda en valores reales del
6.09/0, regresando asi a sus niveles de
mediados de 1982.

Aunque el comercio no ha escapa-
do a las tendencias de debilitamiento
de los salarios, sus ritmos de ajuste
salarial no han disminuido en forma
importante en el dltimo ano. Las ta-
sas de 22.50/o y 18.50/o registradas
en los primeros trimestres de 1985,
no difieren casi de las de los mismos
periodos del ano anterior. Debido a
este comportamiento, la caida de los
salarios reales del comercio sélo ha
sido visible desde el segundo trimes-
tre de 1985, cuando se presentd la
mds alta tasa de inflacién.

La historia de los jornales rurales
es mucho mds dramdtica. El sector a-
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gropecuario es el Gnico donde el sala-
rio real ha caido casi continuamente
desde 1981 (Grdfico 111-11). Utili-
zando el ndice de precios al consu-
midor como deflactor, puede dedu-
cirse que el poder de compra de los
jornales en el campo se ha deprimido
entre 7 y 9 puntos desde sus niveles
mds altos de principios de los ochen-
tas. Sin embargo, este cdlculo puede
no reflejar la verdadera magnitud del
deterioro de los ingresos de los tra-
bajadores rurales, puesto que se basa
en una canasta de consumo tipica de
las ciudades, donde el gasto en ali-
mentos ocupa una proporciéon me-
nor del gasto total. Puesto que los
precios de los alimentos han crecido
mds rdpidamente que el conjunto de
los demds precios, es factible que el
deterioro del ingreso real de los tra-
bajadores del campo sea ain mayor
que lo que reflejan estas estadisticas.

En el Gréfico 111-12 se puede ob-
servar que existe una asociacion rela-
tivamente estrecha y directa entre el
comportamiento de los salarios reales
y el PIB agropecuario, asociacion
mucho mas fuerte que la que podria
encontrarse en otros sectores econoé-
micos, y que sugiere una mayor sen-
sibilidad de los salarios rurales al es-
tado de la demanda de trabajo que la
que se aprecia en los mercados urba-
nos, donde las remuneraciones a los
trabajadores se fijan con arreglo a con-
venciones colectivas y se mantienen
por periodos relativamente largos.
Ademds, la relacién entre la produc-
cién agricola y los salarios reales en
el campo puede deberse a la existen-
cia de un canal de conexidn a través
de los precios de los productos del
sector, que no se aprecia en las pro-
ducciones urbanas. En efecto, puesto
que los precios de los productos
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GRAFICC 111--11

VARIACION SALARIOS AGROPECUARIOS
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GRAFICO 111-12
VARIACION SALARIOS REALES SECTOR RURAL Y PIB AGRICOLA
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agricolas reflejan las condiciones del
mercado, las contracciones de oferta
se traducen en aumentos de sus pre-
cios relativos, presionando al alza la
canasta de precios del consumo. Por
consiguiente, tiende a observarse
una relacion directa entre la produc-
cion agropecuaria y los salarios reales
en el campo. Este mecanismo de
conexion no se presenta con la mis-
ma fuerza en las actividades urbanas,
porque los precios de las produccio-
nes reflejan en este caso, no el esta-
do de los mercados de los productos,
sino la situacién de costos.

Las condiciones de funcionamien-
to de los mercados de los bienes agri-
colas y la mayor flexibilidad de los
salarios rurales son el origen de la
vulnerabilidad de los ingresos reales
de los trabajadores del campo. Por
esas mismas razones, es muy limita-
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da la efectividad del salario minimo
rural, como se aprecia al comparar
las tasas de crecimiento de este sala-
rio con las promedias registradas en
la agricultura o la ganaderia (Cuadro
[11-2). Puesto que no existen las con-
diciones econémicas que faciliten la
fijacion de salarios, ni posiblemente
los medios legales para hacer respec-
tar los minimos salariales, debe con-
cluirse que para proteger los ingresos
reales de los trabajadores rurales la
alternativa mads eficaz, y quizds la
Unica, es incentivar la produccion
agricola, aplicando politicas de
cardcter sectorial que introduzcan
disminuciones de costos y mejoras
tecnoldgicas! .

Véanse las secciones sobre agricultura en los
capitulos de Actividad Econdémica Sectorial
en las entregas recientes de diciembre y junio
de esta Revista.



CUADRO I111-2
VARIACION ANUAL SALARIOS NOMINALES Y REALES POR SECTORES

€0l

Industria Comercio Construccion Agropecuario Salario minimo
Empleados Obreros  Serie desesta- Agricultura  Ganaderia Urbano Rural
__cionalizada
Nomi- Nomi- Nomi- Nomi- Nomi- Nomi- Nomi- Nomi-
nil Real = Real nal Real pal Real il Real ol Real il Real il Real
1981 | 300 3.5 319 2.9 26.1 05 358 5.8 241 (26) 25.8 (1.5) 267 (1.2) 264 (1.3)
1 294 28 28.9 2 3l 44 340 520972 (0.5] 280 — 267 (0.7) 26.4 —
11 29.7 19 30.3 0.2 230 (3.2) 334 3.00 240 (37) 25.1  (3.1) 267  (2.0) 264 (2.9)
v QBT =29 1.4 251 (0.1) 29.0 1.4 21.0 (4.6) 214 (4.5 26.7 — 264 (0.8)
1982 | 289 3.2 30.0 38 279 22  26.0 1D (0 1\ =23 TRRNI([E5) 3000 33730 ) 5.2
1 257 19 29.6 40 27.7 24 256 11 205 (3.3) 206 (2.6) 300 46 322 6.4
i 2.5 32 27.6 31 320 6.7 246 06 219 (1.7) 209 (2.77) 300 - 49 322 0.7
v 28.6 3.2 28.2 2.8 328 66 269 1.8 185 (54) 199 (3.7) 30.0 43 322 6.8
1983 | 285 4.9 29.4 59 248 20 256 30 207 (1.1) 20.6 (1.6) 25.0 24 25.0 2.5
1 25.7 3.8 249 24 272 53 2438 200 2 06 20.9 (1.1) 250 2.5 250 2.0
1l 23.1 44 26.0 6.0 21.9 34 236 42 190 — 18.6 — 250 5.3 25,0 5.6
v 228 5.1 244 6.6 26.1 7.8 20.1 29 199 250 19 2 22 250 69 25.0 8.1
1984 | 224 4.7 25.0 69 224 46 19.8 23 178 0.6 16.8 (0.5 224 46 240 6.1
1 225 =559 24.6 87 196 34 20.1 47 16.6 1.7 184 3.3 224 6.2 26.3 10.5
11 223 44 24.2 71 218 41 19.2 2.8 177 L si79 1.6 224 5.1 288 10.7
I\ 2172936 23.8 6.2 206 29 20.6 3.5 7.7 18] 90D D899 4 45 28.8 9.5
1985 | 19.2 (0.7) 187 (24) 225 2.0 18.7 (24) 177 (3.3) 18.7 (1.6) 20.0 (1.6) 20.0 2.3
1 13.8 (1.8) 130 (3.7) 185 (4.3) 17.2 (6.0) 20.0 (5.8) 20.0 (4.1)

11 200 (0.6) 20.0 (0.6)

Fuente: DANE, cdlculos de FEDESARROLLO.
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CUADRO I11-3

INDICE DE SALARIOS REALES POR SECTORES

Promedio 1980 = 100

Industria

Agropecuarios

Salario minimo

Comer- Cons- 2
Emplea- cio truccion Agricul- Gamade- .o o pural
i Obreros tura ria

1980 | 97.7 97.5 100.8 102.3 101.7 1013 1103 110.1
1 99.7 100.5 96.8 98.8 96.9 972 101.0 100.9
Il 100.6 101.1 103.1 99.5 98.5 99.7 97.0 97.3
IV 102.0 1009 99.3 994 1028 101.8 91.7 91.6
1981 | 101.1 100.3 101.3 108.3 99.0 99.7 1089 108.7
1 102.5 101.7 101.0 104.0 96.4 972 1003 100.1
i 102.5 101.3 99.8 102.4 94 8 96.7 95.0 94.5
IV 103.7 102.3 99.3 100.8 98.0 97.2 91.7 909
1982 | 104.2 104.1 103.6 109.6 96.9 98.2 1130 114.3
1 104.4 105.8 103.4 105.0 93.2 946 105.0 106.5
I 105.8 104.4 106.4 103.1 93.2 94.1 99.7 1009
IV 1070 105.2 105.8 102.7 92.7 936 95.7 96.6
1983 | 109.3 110.2 105.6 1129 959 96.7 115.6 117.2
1 108.4 108.3 108.9 107.3 93.8 93.6 107.6 108.7
I 110.5 110.7 110.1 107.4 93.2 91.1 105.0 104.5
IV i 2is 0 1120 114.1 105.6 95.3 95.9 1023 104 .4
1984 | 1144 117.8 110.5 115.5 96.4 96.1 1209 124.3
1 114.8 117.7 112.6 112.3 953 96.7 1143 120.0
I 1154 118.6 114.6 110.5 94 8 959 110.3 1174
IV 116.6 119.0 117.4 109.3 96.4 97.7 107.0 114.3
1985 | 113.6 1150 102.7 112.8 93.2 946 1189 1271
1l 112.7 1134 107.7 103.6 107.6 115.1

1 103.7 106.3

Fuente: DANE cdlculos de FEDESARROLLO.

3. Politica salarial

Con base en la situacion de los
mercados de trabajo hacia fines de
1984 y teniendo en cuenta las pers-
pectivas de la inflacion en ese mo-
mento, Coyuntura Econémica consi-
deré hace un ano que el rango de
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ajuste factible y deseable del salario

minimo estaria entre 16 y 189/,
pues ‘‘un guarismo menor podria te-
ner consecuencias desfavorables en
términos distributivos y de deman-
da’, mientras que, ‘“‘una cifra mayor
podria ser irrelevante para el merca-
do de trabajo y contribuir sélo a



crear dificultades innecesarias en la
generacion de empleo’”?. El Consejo
Nacional de Salarios aprobd un ajus-
te del 200/o, ligeramente mas alto
que el recomendado por Coyuntura,
que a la postre tuvo poca incidencia
sobre las tendencias de ajuste salarial,
que continuaron descendiendo, hasta
alcanzar ritmos tan bajos como el
139/o en el caso de la industria, co-
mo ya se indicd. No existe suficiente
evidencia para saber si la diferencia
entre la tasa de aumento del salario
minimo y las tasas promedias de
ajuste salarial implicaron un efecto
redistributivo de importancia. La in-
certidumbre resulta de que no se
sabe con exactitud cudl es el cubri-
miento efectivo de los minimos sa-
lariales, y en qué medida son evadi-
dos en forma ilegal, si bien se presu-
me que en las ciudades se respetan
mds que en el campo. En cualquier
caso, sin embargo, en términos de
poder de compra, estos ajustes sala-
riales minimos y medios resultaron
mds moderados de lo que podia pre-
verse inicialmente, puesto que los au-
aumentos de los precios de los ali-
mentos socavaron rapidamente los
incrementos nominales, especialmen-
te hasta mediados de ano.

De otra parte, Coyuntura Econé-
mica consideré hace un ano que la
politica salarial debia prestar aten-
cion especial a las remuneraciones en
el sector publico. Teniendo en cuen-
ta las limitaciones al financiamiento
publico y las mejoras que en épocas
recientes habran tenido los salarios
reales oficiales, se propuso enton-
ces un alza generalizada del 109/
mds un monto fijo de $900 men-
suales para todos los trabajadores.

Coyuntura Econémica, Vol. X1V, No. 4, di-
ciembrede 1984, pdg. 98.
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Con esta formula se buscaba el
doble propdsito de resguardar la ca-
pacidad adquisitiva de los trabajado-
res de mas bajos ingresos y contri-
buir al ajuste fiscal, evitando que la
estrechez de fondos publicos despla-
zara el gasto en bienes nacionales o el
desarrollo de programas sociales prio-
ritarios. El gobierno adopté una poli-
tica semejante a la propuesta por Co-
yuntura, pero esta si mucho mds se-
vera en términos redistributivos, aun-
que de mds dificil aplicacion prdcti-
ca, consistente en lograr aumentos
salariales promedios del 100/o, pero
congelando virtualmente los salarios
mads altos. Los resultados fiscales has-
ta el mes de septiembre muestran
que esta polrtica fue adoptada con
bastante éxito, puesto que los pagos
totales por concepto de servicios per-
sonales y por transferencias, que re-
flejan el gasto en salarios, crecieron a
tasas no muy apartadas del 100/o
propuesto.

La moderacion en los ajustes sala-
riales que predomindé en 1985 fue
posible gracias a la combinacion de
dos factores: de un lado, el debilita-
miento de los mercados de trabajo
por la debilidad del crecimiento eco-
némico, y, de otro, las recientes me-
jorias que habran experimentado los
salarios reales por efecto de la dis-
minucion de los ritmos inflaciona-
rios, que llegaron a un piso minimo
del 149/o a mediados de 1984. Como
es conocido, los ajustes salariales en
Colombia se acuerdan con una dptica
retrospectiva, buscando mantener los
niveles adquisitivos del pasado, sin
conceder mayor importancia a las
perspectivas inflacionarias.

Estas prdcticas de fijacién de los
salarios traen como consecuencia que
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los salarios reales sean muy vulnera-
bles a las variaciones en los ritmos de
inflacion. Para evitar este efecto, los
sectores laborales abogan a menudo
por un sistema de fijacion de salarios
mas cenido a la inflacion a través de
ajustes mds frecuentes, por ejemplo
con regularidad trimestral. Por una
parte, este mecanismo permitiria una
relacion mds estrecha entre los salarios,
nominales y su poder adquisitivo. Pe-
ro, por otro lado, introduciria una
gran incertidumbre en el mercado de
trabajo asalariado, que impediria fi-
jar un precio a la mano de obra en el
mediano plazo, lo que desincentiva-
ria las nuevas contrataciones por par-
te de los empresarios. De otra parte,
los ajustes mds frecuentes exigirian
modificar el actual sistema de pen-
siones de jubilacion. Sin embargo, el
principal argumento es que un siste-
ma de este tipo facilitaria la forma-
cion de una espiral inflacionaria,
puesto que las alzas mds frecuentes
de los costos salariales inducirian al-
zas también mds frecuentes de todos
los precios que se traducirian a su
vez en nuevos ajustes salariales, ge-
nerando un proceso de aceleracién
de la inflacion.

La bondad del sistema actual resi-
de justamente en que, debido a la
baja frecuencia de los ajustes salaria-
les, inhibe la apariciéon de dichas es-
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pirales inflacionarias. Sin embargo,
su viabilidad politica y social depen-
de de que, con el rezago preestable-
cido y en el mediano plazo, tienda a
reconocer a los trabajadores la ero-
sion de sus ingresos reales a cuenta
de la inflacion. En las circunstancias
actuales, debido al alza reciente en
los ritmos de crecimiento de los pre-
cios, las presiones por obtener ajus-
tes salariales mayores serdn necesaria-
mente mds fuertes que en el dltimo
ano. Por consiguiente, una politica
salarial realista debe ir dirigida a pro-
teger los ingresos reales de los traba-
jadores, permitiendo ademds consoli-
dar los posibles logros obtenidos en
materia redistributiva entre los dife-
rentes estratos laborales.

Con estos antecedentes, Coyuntu-
ra Econémica considera que el incre-
mento del salario minimo en 1986
debe ser del orden del 259/o. Puesto
que los ajustes salariales promedios
se mantendrdn a tasas mds bajas, de-
bido a la inercia de las tendencias ac-
tuales y al estado de los mercados la-
borales estos ajustes minimos podrdn
tener un efecto redistributivo adicio-
nal. Sin embargo, en el sector publi-
co, en vista de la selectividad que tu-
vieron los aumentos de salarios en
1985, la tasa del 250/o deberd apli-
carse de manera homogénea a todos
los funcionarios.



Sector Externo

I. INTRODUCCION Y RESUMEN

El panorama del sector externo ha
cambiado de manera notoria en el ul-
timo ano. En primer lugar, se ha re-
vertido la tendencia al deterioro de
las reservas internacionales, y 1985
terminard con un acervo de activos
Ifquidos internacionales superior al
del ano anterior. De otra parte, las
estadisticas de balanza de pagos indi-
can que en el presente ano se cerré
totalmente la brecha de las transac-
ciones comerciales del pafls, aunque
aun persisten desbalances importan-
tes en el resto de la balanza en
cuenta corriente. También ha cam-
biado la situacion relativa del peso
frente a las monedas de nuestros
principales socios comerciales. En
efecto, debido a la devaluacién acele-
rada del peso y al debilitamiento del
délar en los mercados internaciona-
les, en el mes de noviembre pasado se
recuperd el nivel de la tasa de cambio
real que se tenia en 1975, segin la
metodologia de calculo utilizada por
el gobierno. No obstante, ello no im-
plica, en forma alguna, que los pro-
ductos colombianos hayan recupera-

do la competitividad internacional de
aquel entonces, pues ahora son afec-
tados por la generalizacion de las
prdcticas proteccionistas y por un
marcado atraso tecnolégico y de pro-
ductividad de las industrias naciona-
les. Por estas razones, aunque el rit-
mo de devaluacion deberd ser menor
en el préximo ano, es deseable que se
continde buscando el objetivo de me-
jorar ain mds, y en forma gradual, el
nivel de la tasa de cambio real.

Las perspectivas para 1986 estdn
muy influidas por las exportaciones
de café, ante los rumores de una mo-
derada bonanza cafetera, y por las
mayores exportaciones de productos
de origen mineral. Sin embargo, te-
niendo en cuenta el crecimiento que
tendrdn las importaciones por la sua-
vizacion de los controles cuantitati-
vos, y considerando también el au-
mento en los costos financieros de la
deuda, se deduce que en 1986 no
mejorard el balance en cuenta
corriente con el exterior. Por consi-
guiente, cualquier liberacién adicio-
nal de importaciones implicard incu-
rrir en ritmos mads acelerados de en-
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deudamiento, que no resultan acon-
sejables. Asi las cosas, los posibles
efectos monetarios de una acumula-
cion de reservas del orden de US$
300 millones que se tendrd el ano en-
trante, deberd controlarse con medi-
das que no modifiquen la situacion
del frente externo de la economia.

II.LEVOLUCION DE LA TASA DE
CAMBIO

Segln la metodologra utilizada por
el gobierno para el cdlculo de la tasa
de cambio real, el pasado mes de no-
viembre se llegé a la meta de elimi-
nar totalmente el atraso cambiario
respecto al afo de 1975. En conse-
cuencia, en el mismo mes de noviem-
bre, el gobierno desacelerd el ritmo
de devaluacién a una tasa anual equi-
valente del 35.9%0, la mds baja en
lo corrido del presente ano (Cuadro
IV-1).

Para lograr el objetivo buscado fue
preciso devaluar la tasa de cambio en
46.3%0 entre enero y noviembre, rit-
mo muy superior al 25.6%/o registra-
do durante los mismos meses de
1984 y el mds alto desde el estable-
cimiento del actual sistema de mini-
devaluaciones en 1967.

Si se considera que el estancamien-
to en la inversion industrial y en la
innovacion tecnoldgica han ocasiona-
do un fuerte retraso en la producti-
vidad de la industria nacional y que,
adicionalmente, la crisis del comercio
internacional ha deprimido los pre-
cios externos de los bienes comercia-
bles de interés para el pais, debe ad-
mitirse que el logro de la tasa de
cambio real de 1975 es sin embargo
insuficiente para garantizar una com-
petitividad de los productos naciona-
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les semejante a la que se tenia en ese
entonces. Por consiguiente, no obs-
tante el acelerado ritmo de devalua-
cién que se tuvo en 1985, en los
préximos afos, y de mandera gra-
dual, el gobierno deberd continuar
buscando una mejoria adicional de la
tasa de cambio real. Resultarra total-
mente equivocado que, con el argu-
mento de reducir las expectativas in-
flacionarias, se adoptara ahora una
politica de moderacion excesiva de la
devaluacién, por debajo de las ten-
dencias de aumento de los precios en
el mediano plazo. Como se discute
en el caprtulo de Actividad Econémi-
ca General, las perspectivas de infla-
cién indican que en 1986 no se pre-
sentardn cambios significativos en las
tasas de crecimiento de los precios
con respecto a 1985. Por lo tanto, la
tasa de devaluacién deberd situarse
alrededor del 23%/o, ya que ello per-
mitird lograr aumentos adicionales en
el valor real de la tasa de cambio, sin
impedir que se tomen medidas para
reducir las tasas de interés domésti-
cas, y evitando que se creen estimu-
los excesivos a los movimientos ilega-
les de capitales, que a la postre po-
drian debilitar la efectividad de los
controles cambiarios.

I1l. BALANCE COMERCIAL
A. Evolucién global

El Balance Comercial de la Balan-
za Cambiaria (Cuadro 1V-10) durante
el periodo enero-octubre del presen-
te arrojoé un superdvit de US$703 mi-
llones, lo cual constituye una notoria
mejoria frente al déficit comercial de
US$464.5 millones registrado en
igual perfodo durante 1984. Este re-
sultado obedecié tanto al fortaleci-
miento de los ingresos por exporta-
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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 21.7 90.63 28.2 116.6 32,6
Febrero 60.63 17.0 72.81 254 92.53 28.3 120.1 42.6
Marzo 61.40 164 74.19 25.3 9447 28.3 126.3 829
Abril 62.21 17.0 75.60 25.3 96.45 283 13258 79.0
Mayo 63.02 16.8 77.04 25.4 98.47 28.3 138.70 71.9
Junio 63.84 16.8 78.51 254 100.40 26.2 14290 430
Julio 64.69 17.2 80.00 253 102.65 30.5 147.79 497
Agosto 65.55 17.2 81.68 28.3 104.81 284 152.06 40.7
Septiembre 66.42 17.1  83.40 284 107.01 283 15790 5172
Octubre 67.68 253 85.15 28.3 109.26 284 16243 404
Noviembre 68.97 254 8694 284 111.55 28.3 166.64 35.9
Diciembre  70.29 25.5 88.77 284 113.89 28.3

Fuente: Bolsa de Bogotd.

ciones y compras de oro como a la
contraccién de los giros por importa-
ciones.

Los reintegros por exportaciones
de café presentaron un incremento
del 11.4%0 entre los perfodos en
consideracion, alcanzando entre ene-
ro y octubre del presente ano un to-
tal de US$1209 millones. Este incre-
mento fue el resultado de una reduc-
ciéon en el ritmo de cancelacién de
pasivos externos por parte del Fondo
Nacional del Café, ya que el valor to-
tal de las ventas externas de café se
ha visto ligeramente reducido por los
menores precios de venta. Las expor-
taciones diferentes a café también
presentaron un importante creci-

miento, al registrar unos ingresos de
divisas por US$1023.6 millones en-
tre enero y octubre del presente ano,
un 15.8%0 mds de lo alcanzado por
este concepto en el ano anterior.

Por su parte, el crecimiento signi-
ficativo experimentado por las com-
pras de oro es atribuible al sobrepre-
cio del 300/o otorgado desde el afio
pasado, gracias al cual se produjo un
incremento de US$100 millones
(43.19/0) en este rubro, que en tér-
minos cambiarios es asimilable a una
exportacién. Sin embargo, este subsi-
dio representa un costo fiscal excesi-
vo, que es cada vez menos justifica-
ble en la medida en que la devalua-
cion ha sido mds acelerada que la in-
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flaciéon interna, mejordndose asi’ la
rentabilidad de la produccion del me-
tal. En efecto, desde cuando fue esta-
blecido el subsidio, el diferencial acu-
mulado entre la devaluacién y la in-
flacién interna ha sido superior al
409/o, lo que por si sélo evidencia la
redundancia del sobreprecio actual.
Inicialmente se arguyd que un obje-
tivo adicional del subsidio era con-
trarrestar el atractivo que ejercra el
mercado negro de divisas sobre el des-
tino del oro, ya que debido al precio
mds alto del ddlar paralelo, resultaba
mds rentable la exportacién ilegal del
oro que su venta al Banco de la
Republica. En la actualidad, tampo-
co este argumento resulta justifica-
ble, dado el minimo diferencial a fa-
vor de la tasa de cambio negro. An-
tes bien, el sobreprecio debe estar
produciendo el fenémeno opuesto, al
inducir la importacion ilegal del me-
tal para beneficiarse del subsidio.

Otro argumento esgrimido en
favor del sobreprecio es el de buscar
por este conducto la revalorizacion
del acervo de oro que forma parte de
las reservas. Aunque el instrumento
no resultaba el mas adecuado para un
ajuste que solo tenra un sentido con-
table, en la actualidad también estd
produciendo un efecto contrario al
buscado, dado que el acervo de oro
se encuentra ahora artificialmente so-
brevalorado. Por consiguiente, actual-
mente no hay ningin argumento
para conservar el subsidio del 309/o
a la compra de oro, ni para seguir
incurriendo en sus elevados costos.

La reduccién en los giros para im-
portaciones ha sido efecto del con-
trol a la concesion de licencias desde
principios del ano pasado y de la im-
posicién de plazos minimos de giro
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desde fines de 1984, que conjunta-
mente se han manifestado en 1985
en menores giros por US$805 millo-
nes en los diez primeros meses, en
comparacién con el ano anterior.
También contribuyeron a disminuir
las erogaciones cambiarias los meno-
res pagos de Ecopetrol por concepto
de importaciones de crudo y gasoli-
na. Las licencias reembolsables utili-
zadas por esta empresa entre enero y
octubre de 1985 tan sélo llegaron a
US$ 37.5 millones, frente a US$
69.5 millones en los mismos meses
de 1984. Esta reduccién es particu-
larmente notable, si se tiene en cuen-
ta el aumento en las importaciones
fisicas de combustibles que ha tenido
lugar en este afno (véase el caprtulo
de Actividad Econdémica Sectorial).

La mejoria que presenta el balan-
ce comercial seglin la balanza cam-
biaria no aparece confirmado por la
evolucion de los registros de impor-
tacion y exportacion, segtin INCO-
MEX (Cuadro IV-2). En efecto, la
balanza comercial presenta un défi-
cit de US$1048 millones entre enero
y octubre 21 del presente afo, supe-
rior en US$ 84 millones al registrado
en igual periodo en 1984. Este défi-
cit, aunque estd compensado por las
mayores exportaciones de hidrocar-
buros y por las compras de oro —no
contabilizadas por el INCOMEX—,
pone de manifiesto los efectos de la
politica de liberacién de importacio-
nes que se ha adelantado en forma
prematura, como se muestra en una
seccién posterior de este capitulo.
Las importaciones aprobadas por el
INCOMEX durante el perfodo en
consideracién se incrementaron en
un 6.4%0, como resultado de la
ampliacion del cupo asignado por la
Junta Monetaria para la aprobacion
de licencias, asi como de las mayores
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CUADRO IV-2

BALANCE COMERCIAL
Seg(n registros del INCOMEX

Enero-octubre 21

(Millones de ddlares)

¥ Var. 9jo
1.983 1984 1985 1985/1984
Exportaciones 2.143.2 2.3524 2.480.6 54
— Café 1.219.9 1.4359 1.406.6 —2.0
— Otros! 923.3 916.5 1.074.0 17.0
Importaciones 4.230.7 3.317.2 3.5293 6.4
Balance comercial —2.087.5 —964.8 — 1.048.7 =

* Cifras provisionales

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

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

importaciones de bienes que se en-
cuentran en el régimen libre, al cual
han sido trasladadas un buen nimero
de posiciones durante el presente
ano.

En relacién con las cifras segun
manifiestos de aduana, para el perio-
do enero-julio se observa una evolu-
cién que se asemeja mads a las tenden-
cias registradas en la balanza cambia-
ria. La obtencién de un superavit co-
mercial por US$35.5 millones segin
esta fuente, que es asimilable a la de
balanza de pagos, refleja ante todo la
eficacia del esfuerzo de reduccién en
el valor de las mercancras importa-
das, las cuales han cardo un 19.5%0
en el acumulado de los siete prime-
ros meses de 1985 (Cuadro 1V-3). La
contribucion de las exportaciones a
este resultado ha sido mds moderada,
pues su crecimiento es de sélo 4.4%/o
entre iguales perfodos de 1984 vy

1985. Este crecimiento es resultado,
principalmente, del mayor valor de
las exportaciones de café y del signi-
ficativo crecimiento, en las exporta-
ciones de combustibles (9.8790),
dentro de las cuales el carbdn ha
jugado el papel mds importante. Sin
embargo, tal como se menciona en el
capitulo sobre Actividad Econémica
Sectorial de la presente entrega las
importaciones de combustibles no
han podido descender con la misma
celeridad con que ha mejorado la si-
tuaciéon global del sector minero.
Este resultado se explica por la insu-
ficiente capacidad de refinacién, que
obliga a traducir en mayores im-
portaciones todos los crecimientos
en la demanda de gasolina. lgual-
mente, la imposibilidad de abas-
tecer la refineria de Cartagena con
petréleo nacional, debido a restric-
ciones de transporte, ha obligado a
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CUADRO IV-3

BALANCE COMERCIAL
Seglin manifiestos DANE
Enero-julio
(Millones de ddlares)

1984 1985 O/o 1985/
1984

Exportaciones 1.983.319 2.071.272 443
— Café 1.005.873 1.055.962 498
— Combustibles 292.517 321.386 9.87
— Otras 684.927 693.924 1.3
Importaciones 2.436.626 2.035.806 — 16.45
— Combustibles 270.423 292.821 8.28
— Otras 2.166.203 1.742.985 19.54
Balance comercial —453.307 35.466 —

Fuente: DANE.

importar crudo en momentos en que
aumenta el volumen de produccidn.
Por estos factores, las importaciones
de combustibles seglin manifiestos
del DANE presentan un crecimiento
del 8.2%0 en los siete primeros me-
ses de 1985, contrarrestando asr par-
cialmente el efecto en la reduccién
de las otras importaciones.

B. Exportaciones menores

I. Evolucién de las exportaciones
menores aprobadas

Durante los tres primeros trimes-
tres del presente afo las exportacio-
nes menores registradas alcanzaron
un valor total de US$1100 millones,
monto superior en un 17.9%o0 al ob-
tenido en igual lapso en 1984, pero
todavia inferior en un 5.890 al regis-
trado en el mismo perrfodo en 1981,
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cuando presentaron el nivel .nds alto
en lo corrido de la presente década.
Segun se aprecia en el Cuadro 1V-4,
el crecimiento en las exportaciones
menores fue liderado por un signifi-
cativo crecimiento en las mineras,
asi como por el repunte en las expor-
taciones industriales que habian en-
frentado una aguda contracciéon du-
rante el ano de 1984. Este compor-
tamiento favorable en las exporta-
ciones mineras e industriales, que
crecieron a tasas del 121.9%0 vy del
209/o respectivamente, fue levemen-
te contrarrestado por una reduccion
del 0.390 en las exportaciones agro-
pecuarias.

Como es conocido, el significativo
crecimiento en las exportaciones del
sector minero es atribuible a las ma-
yores exportaciones de carbon. Con
el inicio de exportaciones provenien-



CUADRO IV4

SECTOR EXTERNO

COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES MENORES'

Enero-septiembre
(Miles de délares)

Variaciéon
1984 1985* ol
SECTOR AGROPECUARIO 384.121 382.891 - 03
— Banano 152,107 145.181 — 46
— Flores 95.009 102.721 8.1
— Azicar 28.556 25.992 - 90
— Algodon fibra corta 28.173 48.256 713
— Algodén fibra larga 13.841 3988 - 712
— Tabaco negro 20.029 21.731 8.5
— Arroz blanqueado 5.165 3.240 — 373
— Cacao en grano 10.396 3.597 — 654
— Langostinos y moluscos 20.733 21.431 34
— Carne de bovinos 10.112 6.754 — 332
SECTOR MINERO 61.498 136.454 1219
— Carbon 38.951 110.196 1829
1. Hullas bituminosas 35.270 106.970 203.3
2. Coques y semicoques 3.681 3.226 — 124
— Platino 6.564 8.291 26.3
— Piedras preciosas 15.983 17.967 12.4
SECTOR INDUSTRIAL 459837 552.254 20.0
— Alimentos y bebidas 38.493 41.638 8.2
1. Gelatinas 6.191 7.361 18.9
2. Demds productos 32.802 34.227 6.1
— Hilados y tejidos 55.436 59.171 6.7
— Confecciones 37.435 55.288 47.7
— Maderas y sus manufacturas 3.629 13.461 2709
— Cuero y sus manufacturas 24.679 42.700 73.0
— Artes gréaficas 62.990 66.293 5.4
1. Cajas de cartdn 24.649 22.796 - 75
2. Productos editoriales y papel 38.341 43.497 134
— Industria quimica 102.403 120.575 177
— Minerales no-metélicos 42.238 49.976 18.3
1. Cemento 27.013 37.696 39.5
2. Demds productos® 15.225 12.280 — 194
— Metalmecdnio 92.534 103.152 11.5
1. Ferroniquel 45,558 46.357 1.7
2. Demds productos* 46.976 56.795 20.9
TOTAL SECTORES 905.456 1.071.599 18.3
Demds productos 27.784 28.796 3.6
TOTAL EXPORTACIONES 933.240 1.100.395 17.9

* Cifras provisionales.
*% Variacion muy alta.
Fuente: Registros aprobados INCOMEX.

H W=

Incluye exportaciones menores SEIC sin reintegro.
Corresponde a los productos de los caprtulos 28 al 40 del arancel.
Corresponde a los productos de los capitulos 68 al 70 del arancel.
Corresponde a los productos de los capitulos 73 al 89 del arancel.
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tes de la zona norte de El Cerrejon,
este producto ha triplicado sus ven-
tas en comparacién con lo registrado
hasta septiembre de 1984. Las expor-
taciones de platino y de piedras pre-
ciosas también presentaron un com-
portamiento favorable, reforzando
de esta manera el crecimiento de las
exportaciones de origen minero.

A tu turno, el crecimiento de las
exportaciones de origen industrial se
debe a la recuperacion de los merca-
dos estadinense y venezolano. El ma-
yor dinamismo en el mercado nor-
teamericano se tradujo en incremen-
tos en las exportaciones de cuero y
sus manufacturas, madera y cemento
a tasas del 739/o, 270.9%0 y 39.5%0
respectivamente, durante los prime-
ros nueye meses del aho. Entretanto,
la recu‘geracién del mercado venezo-
lano favorecié las exportaciones de
confecciones, que crecieron en un
47.7%o, alcanzando entre enero y
septiembre del presente afo un valor
total de US$55.3 millones. Vale la
pena resaltar como a excepcién de
las exportaciones de cajas de cartén’
y de minerales no metdlicos diferen-
tes al cemento, la totalidad de las ex-
portaciones industriales registran me-
jorfa durante 1985, Esta mejoria hu-
biera sido ain mayor de no haberse
presentado la involuntaria pardlisis
en la produccién de ferroniquel.

En contraste con la recuperacion
de las exportaciones de manufactu-
ras, las de origen agropecuario mues-
tran un total estancamiento. Dentro
de los productos que han tenido un
comportamiento mds desfavorable
sobresale el banano, con una reduc-
cién del 4.69/o en el valor exportado

Estrictamente vinculadasa la disminucién en
las exportaciones de banano.
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como resultado de la menor produc-
cion doméstica. Sin embargo, es de
interés mencionar que los exportado-
res colombianos, con el fin de evitar
la pérdida de sus mercados, han
seguido abasteciendo a sus compra-
dores con banano proveniente de
otros parses productores. Otros pro-
ductos agropecuarios que acusan una
reduccion en el valor exportado son
el azdcar, con una caida del 99/o atri-
buible en su totalidad a las tenden-
cias depresivas de las cotizaciones in-
ternacionales, el cacao, que disminu-
ye un 65.4%/o como resultado del de-
terioro del precio internacional y de
la polrtica de fijacion de precios
minimos de reintegro, y la carne, que
ha continuado su sostenido descenso
por la pérdida del mercado venezola-
no, que en lo que atane a este pro-
ducto no ha dado signos de recupera-
cion. Dentro de los productos que re-
flejan dinamismo sobresalen las flo-
res, con un crecimiento del 8.19)o,
que evidencia el nivel de competitivi-
dad de este producto, aln en ausen-
cia de subsidios; el algodén de fibra
corta con un crecimiento del 71.3%bo
y el tabaco y los langostinos y molus-
cos que crecieron a tasas de 8.5%0 y
3.4%)o, respectivamente.

Como se aprecia en el Cuadro V-5
que muestra el comportamiento de
las exportaciones menores a lo largo
de la presente década, en 1985 se
han logrado recuperar los niveles de
exportacion del periodo 1980-81
gracias a las exportaciones mineras,
ya que las de origen agricola e indus-
trial se encuentran todavia por deba-
jo de los niveles pico de esos afos. El
cambio en la composicién hace visi-
ble que la reciente recuperacion de
las exportaciones de origen industrial
es ain muy moderado, pues su parti-



CUADRO IV-5
COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIOMES MENORES POR SECTORES

Enero - Septiembre 1980-1985

(Millones de délares)

%/o 1981 /o 1982 %/o 1983 %% 1984 %) 1985 %o

1980

34.8

382.9
136.5
55223

41.2

35.7 384.1

410.1 35.1 325.1 311 3349
4

34.6

402.6

Sector Agropecuario
Sector Minero

12.4

6.6
493

49 61.5
55.2 459.8

6.1

4.1
57.4

46.3 4.0 43.2
52.5 600.6

6129

5.2
58.5

60.7
681.3

50.2

517

Sector Industrial

Otros

28.8 2.6

3.0

8.5 749 7.4 SO16 4.2 278

993

1.7

20.2

1.100.4 100.0

100.0

100.0 933.2

100.0 1.168.5 100.0 1.046.8 1000 938.3

1.164.9

TOTAL

Fuente: Registros aprobados INCOMEX.

SECTOR EXTERNO

cipacion actual entre los menores
(50.29/0) es bien inferior a la de
1980 (58.5%bo).

2. Propuesta de liberacion de ex-
portaciones

Actualmente se encuentra en es-
tudio en el INCOMEX una propuesta
de reforma procedimental que busca
reducir al mdximo las aprobaciones
previas que deben obtenerse de cier-
tos organismos como requisito para
la concesion de los registros de ex-
portacién. La propuesta apunta en la
direccién acertada de eliminar trami-
tes innecesarios, que no sean clara-
mente justificables por razones eco-
ndémicas y sociales, pero mantenien-
do los controles existentes para pro-
ductos que tienen un peso importan-
te en la canasta familiar, para aque-
[los que tienen precios controlados y
para los que son crénicamente defi-
citarios en el mercado interno. De
igual forma, se mantienen los contro-
les para productos de la fauna y la
flora cuya exportacion puede repre-
sentar amenazas de extincion de es-
pecies u otros desequilibrios ecolo-
gicos.

Los productos mds sensibles que
permanecen bajo control para la ex-
portacion son todos de origen agro-
pecuario, la mayoria de los cuales
son exportables marginalmente sélo
cuando aparecen excedentes. Como
lo ensena la experiencia con produc-
tos como el arroz o el algoddn, que
requieren de visto bueno, las mayo-
res dificultades para exportar no son
los controles mismos, sino la falta de
claridad con que ellos se manejan,
porque ello incide sobre las decisio-
nes de produccion y, por consiguien-
te, sobre la generacion de excedentes
exportales. Por lo tanto, si bien la eli-
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minacion de algunos tramites es favo-
rable para desarrollar una actitud ex-
portadora y para mejorar las posibili-
dades de acceder dgilmente a los mer-
cados externos, no puede sustituir la
necesidad de disenar polrticas cohe-
rentes de exportacion y de establecer
nuevos sistemas de incentivos, espe-
cialmente en el caso de los productos
agricolas, como se ha discutido en
entregas anteriores de esta revista®.

C. Importaciones

1. Evolucion de las importaciones
aprobadas

Las importaciones totales aproba-
das por el INCOMEX en los nueve
primeros meses del ano ascendieron
a US$3191 millones, cifra que repre-
senta un incremento del 5.2%0 con
respecto al mismo periodo de 1984.
Las mayores aprobaciones son el re-
sultado, principalmente, del creci-
miento significativo que tuvieron las
importaciones no reembolsables ad-
judicadas a las companras extranjeras
asociadas en la exploracion y explo-
tacion de campos petroleros, al pasar
de US$ 382 millones en 1984 a US$
688 millones un ano mas tarde. A
partir del mes de julio pasado, por
decisién de la Junta Monetaria se am-
plié de US$ 250 a US$ 285 el presu-
puesto mensual de importaciones
reembolsables, con el propdsito de
favorecer, especialmente, la adquisi-
cién de bienes de capital, que son el
rubro de importaciones que ha sido
mds afectado por las restricciones. La
ampliacién del presupuesto no ha-
bia implicado un aumento en las im-
portaciones reembolsables para el
acumulado de los primeros nueve

2 Véase el capitulo sobre Actividad Econémica

Sectorial en la entrega de junio pasado.
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meses del anho porque durante los pri-
meros meses de 1984 el INCOMEX
otorgé licencias por un monto com-
parativamente elevado, antes de que
se le exigiera cenirse al presupuesto
mensual de US$250 millones desde
el mes de marzo.

Al analizar la evolucion de las im-
portaciones reembolsables segin su
forma de pago (Cuadro 1V-6) se ob-
serva una significativa reduccién de
las importaciones financiadas con re-
cursos de crédito externo, que solo
alcanzan un valor de US$284 millo-
nes durante los primeros nueve meses
del ano, en lo que constituye una re-
duccion del 309/o frente a lo obteni-
do en 1984. A su vez, las importacio-
nes provenientes de parses con los
que existen convenios de compensa-
cion manifiestan un importante cre-
cimiento (1529/o) entre los periodos
de comparacion. Este hecho es atri-
buible a la decisién de asignar un
monto mensual de US$10 millones
para este tipo de importaciones a par-
tir del segundo semestre del presen-
te ano. Por su parte, las importacio-
nes reembolsables pagadas mediante
giro ordinario muestran una reduc-
cién del 3.19)o, atribuible a la menor
importacion de bienes con plazo de
giro superior a un ano. En especial,
las importaciones con financiacidn
de mediano plazo, entre dos y cinco
anos de plazo, que en 1984 represen-
taron el 10.79o del total de importa-
ciones pagadas mediante giro ordina-
rio, muestran una severa contraccion
que redujo su participacion a un
4.2%/o. Este comportamiento explica
el aumento en la participacién de las
importaciones con plazo de giro infe-
riores a un ano, las cuales pasaron de
representar el 849/o (US$1775 millo-
nes) entre enero y septiembre de
1984 al 9390 en 1985 (US$ 1908
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CUADRO IV-6

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

1984 1985 1985/84
. Cardcter del importador
1. Privado 2.098.6 2.540.2 21.0
2. Oficial 935.6 650.4 — 304
a. Combustibles 307.7 1235 —599
b. Otros 6279 526.9 —16.1
Il. Forma de pago
1. Reembolsables 2.539.6 2.380.8 —6.2
a. Giro ordinario 2.118.0 2.053.2 —-3.1
b. Compensacién 173 43.6 1520
c. Créditos y regimenes
especiales 404.3 284.0 —29.8
2. No reembolsables 382.3 687.8 799
3. Plan Vallejo N2 1220 8.6
I1l. Régimen'
1. Libre 587.3 328.3 — 441
2. Previa 2.334.6 2.740.3 17.4
VI. TOTAL 3.034.2 3.190.6 52

! Excluye Plan Vallejo.
Fuente: INCOMEX.

millones). Cabe senalar que esta ma-
yor participacién no s6lo obedece a
la reduccion de los demds tipos de
importaciones, sino también a la
prioridad asignada a las compras ex-
ternas de materias primas y repues-
tos, que gozan de plazos minimos de
giro menos restrictivos y tienden a
tener financiamientos de mas corto
plazo. También como resultado del
caracter preferencial que se les ha
otorgado, las importaciones realiza-
da mediante Plan Vallejo (SIEX)
muestran una ieve recuperacion, al

incrementarse en un 8.6%/o entre los
perfodos en cuestion.

En relacion con la evolucidén de las
importaciones registradas segin régi-
men, se aprecia una recomposicion a
favor de las realizadas bajo licencia
previa. En efecto, la participacién de
las importaciones libres, que entre
enero y septiembre de 1984 fue del
20.1%/o, descendié en 1985 a un
10.7%jo. Este comportamiento resul-
ta aparentemente paraddjico, en vista
de que durante el presente ano se
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trasladaron 718 posiciones arancela-
rias de régimen de licencia previa al
de libre. Sin embargo, se explica por-
que las importaciones de esas posi-
ciones fueron tramitadas formalmen-
te bajo el régimen de previa, para evi-
tar de esta forma una duplicacién en
los trdmites por parte de muchos im-
portadores que ya habian presentado
sus solicitudes al momento de la li-
beracién.

2. Liberacién de importaciones

En 1984, como complemento de
la adopcidn de un presupuesto men-
sual de US$ 250 millones para la im-
portacién de bienes, se amplié el cu-
brimiento del régimen de licencia
previa, dejando en libre importacién
menos del 0.59%0 del universo aran-
celario. Adicionalmente, se restable-
ci6 la lista de bienes de prohibida im-
portacién, teniendo en cuenta la
existencia de produccién nacional pa-
ra este conjunto de posiciones. Este
esquema, bajo el cual funciond el
control a las importaciones durante
la mayor parte de 1984, ha sufrido
un desmonte gradual a lo largo del
presente ano. Es asi’ como desde el
pasado mes de febrero ha tenido lu-
gar un proceso de liberacién de im-
portaciones mediante el traslado de
posiciones arancelarias del regimen
de prohibida a licencia previa y de
ésta a libre importacién. De esta ma-
nera, de las 5011 posiciones que con-
forman el universo arancelario, sélo
23 se encontraban en el mes de enero
en la lista de libre importacién. En
junio del presente afio este ndmero
habia ascendido a 741, lo que cons-
tituye un aumento del mencionado
0.5%0 del universo arancelario al
14.8%0. De otra parte, la lista de
prohibida que comprendia 828 posi-
ciones (16.5%0) en enero, se redujo
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sustancialmente hasta comprender
s6lo 119 posiciones (2.49o) en julio
del presente afo (Ver Cuadro 1V-7).

La evolucién de los registros co-
rrespondientes a las 718 posiciones
liberadas durante el presente ano
pone de manifiesto los peligros que
puede tener el continuar con una
estrategia de liberacion, en la cual el
pais se comprometié para lograr la
concesion de un crédito por US$300
millones por parte del Banco Mun-
dial. Esta liberacién en momentos en
los que se ha ido configurando una
demanda acumulada por los produc-
tos que han estado controlados, pue-
de tener efectos adversos sobre la si-
tuacion de la balanza de pagos, como
en efecto parece estar ocurriendo.

Si se excluye la gasolina, que fue
uno de los ftems liberados, se
encuentra que el crecimiento de las
importaciones de las otras 717 posi-
ciones era ya del 2590 al concluir
agosto. Aunque este crecimiento sélo
representa un aumento de US$31 mi-
llones, fue generado en su mayor par-
te en un plazo muy breve por unas
pocas de las posiciones que fueron
liberadas en mayo y junio. Por consi-
guiente, podria verse multiplicado
varias veces en un término relativa-
mente breve, especialmente si se tie-
ne en cuenta que para el mes de di-
ciembre se habran liberado otras 243
posiciones. Estos resultados ponen
de presente los riesgos en que se es-
td incurriendo con esta politica,
puesto que no existen bases para cal-
cular la demanda de importaciones
que pueda generarse como efecto de
la liberacion, la cual puede verse in-
fluida no sélo por la presencia de
unas necesidades insatisfechas sino,
también, por la aparicién de compor-
tamientos especulativos.
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CUADRO 1V-7

NUMERO DE POSICIONES ARANCELARIAS POR REGIMEN

1985
Reginen Enero %/o Junic ofo  Diciembre  0jo
— Libre 23 0.5 741 14.8 984 19.6
— Licencia previa 4.160 83.0 4.151 82.8 3927 78.4
— Prohibida 828 16.5 119 24 100 2.0
TOTAL 5.011 100.0 5.011 100.0  5.011 100.0

Fuente: INCOMEX.

Como resultado de la nueva etapa
de liberacién vigente en diciembre,
y tal como se observa en el Cuadro
IV-7, llega a 984 (19.69%0) el nime-
ro de posiciones en libre, a 3927
(78.490) los rtems en licencia previa
y a s6lo 100 (29/o) los de prohibida
importacién. De continuar con esta
estrategia de liberacion, adin en pre-
sencia de unas mayores exportacio-
nes de café y otros productos para
1986, se podrra impedir el fortaleci-
miento tanto de las cuentas externas
como de la reactivacion del sector in-
dustrial, donde la sustitucidon de im-
portaciones juega un papel vital.

3. Importaciones efectivas y giros

El relajamiento del control de im-
portaciones originado tanto en la du-
plicacion del cupo mensual asignado
por la Junta Monetaria como en la li-
beraciéon de importaciones, se mani-
fiesta plenamente en el Cuadro 1V-8
que resume la evolucion trimestral de
los registros, los manifiestos de
aduana y los giros por importacion
de bienes. EI comportamiento de los

registros, que reflejan mejor el estado
actual de los controles, muestra un
aumento del 29.49/o entre los terce-
ros trimestres de 1984 y 1985. En
efecto, durante el tercer trimestre de
1985 la aprobacion de licencias
superé en cerca de US$ 100 millones
la registrada durante el segundo tri-
mestre, lo que representa un fuerte
incremento en relacién con las cifras
de 1984 cuando el control a las im-
portaciones tuvo su mayor intensi-
dad.

Por su parte, las importaciones
segin manifiestos de aduana han
continuado descendiendo debido atin
a los efectos rezagados de los contro-
les adoptados en 1984, Es asi como
durante el segundo y tercer trimestre
del presente ano, las importaciones
segin el DANE disminuyeron en un
19.1%0 y 17.4%o respectivamente en
relacion con los mismos periodos de
1984. Es previsible que este compor-
tamiento se siga presentando du-
rante el dltimo trimestre del presente
ano y primeros del entrante, de for-
ma tal que los efectos de la libera-
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CUADRO IV-8

INDICADORES DE LAS IMPORTACIONES TRIMESTRALES
1982-1984
(Millones de délares FOB)

1984/83 1985/84

Trimestre 1983 1984 1985 oo %

I.  Registros de importacién
| 1.459.9 1.354.6 1.0073 — 72— 256
1 1.265.6 8229 10490 —350 275
11 1.270.1 876.8 11343 —31.1 294
1\ 1.034.6 928.1 —103
TOTAL 5.030.2 3.982.4 —20.8

Il. Importaciones segtin
manifiestos de aduana
| 1.169.4 987.7 8744 — 157 —11.3
1 1.1358 1.041.5 842.3 — 83 —19.1
111 1.043.6 1.090.4 901.0 45 —174
v 1512245 9344 —16.8
TOTAL 44713 4.052.0 —-94

Ill. Giros por importaciones
de bienes
| 8174 880.9 560.6 78 —364
1 681.6 680.1 548.5 —0.2 —193
11 847.1 855.8 614.2 27 —28.2
v 759.8 608.0 —200
TOTAL 3.105.9 3.024.8 — 26

* Estimado con cifras hasta julio.

Fuentes:

| INCOMEX.

Il DANE

111 Banco de la Republica.

cién actual de importaciones se refle-
jardn en la balanza de pagos a media-
dos de 1986. Por su parte, los giros
por importacion de bienes continua-
ron disminuyendo como resultado
del establecimiento de los plazos mi-
nimos de giro a finales de 1984. Sin
embargo, la evolucién futura de este
rubro se verd afectada por la innece-
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saria modificaciéon que sufrié esta
medida por efecto de las Resoluciones
37 y 41 de 1985, que acortaron los
plazos minimos de giro. Dichos pla-
zos, que contribuyeron decisivamen-
te al fortalecimiento de la situacién
cambiaria —quizds como el elemen-
to individual mds importante— no
originaron ningun efecto adverso, ya



que no existen indicios de que hayan
implicado una restriccién adicional a
las importaciones?.

IV. GIROS Y REINTEGROS POR
SERVICIOS

Como se aprecia en el Cuadro
1V-10, el déficit de servicios y otras
transacciones corrientes se ha redu-
cido considerablemente a lo largo de
1985, como resultado de mayores in-
gresos de servicios no financieros y
transferencias y gracias también a los
menores pagos de petrdleo para la re-
finacion y los mayores ingresos de
capital petréleo. Es asi’ como, de un
déficit superior a los US$ 1320 mi-
llones durante el periodo enero-no-
viembre de 1984, se pasd a un desba-
lance de US$ 850 millones en igual
perfodo en 1985. Los mayores ingre-
sos de servicios no financieros son en
parte atribuibles al incremento en el
ingreso de délares originados en el
mercado paralelo y que aparecen
bajo el rubro de turismo, al parecer
estimulados por los mayores contro-
les impuestos por los bancos nortea-
mericanos a los depdsitos de dola-
res de origen ilegal. De otra parte, el
satisfactorio comportamiento de las
transferencias y de la cuenta de ca-
pital petréleo y pagos para refinacién
fue posible gracias a los excelentes
resultados que ha tenido la actividad
exploratoria en el sector petréleo du-
rante los udltimos dos afos, lo cual ha
permitido, a su vez, reducir las com-
pras internas de crudo a las compa-
fifas extranjeras asociadas, que se ha-
cen en divisas.

3 Véase la seccién sobre disponibilidad de insu-

mos importados en el capitulo de Actividad
Econdmica Sectorial de la edicién de octubre
de 1985 de Coyuntura Econémica.

SECTOR EXTERNO

V.EVOLUCION GLOBAL Y PERS-
PECTIVAS DE LA BALANZA
CAMBIARIA Y DE LA BALAN-
ZA DE PAGOS

Conjuntamente con las estimacio-
nes para 1985, los Cuadros IV-9 y
IV-10, presentan las proyecciones re-
visadas de la balanza de pagos y de la
balanza cambiaria para 1986. Tenien-
do como base los resultados obteni-
dos hasta octubre 25, la estimacién
de la balanza cambiaria permite ase-
gurar que el ano terminard con un ni-
vel de reservas internacionales supe-
rior al menos en US$ 60 millones al
que se tenra a fines de 1984. Este
cambio en la tendencia de las reser-
vas internacionales, que venian dis-
minuyendo desde 1982*, es atribui-
ble tanto a una sustancial reduccién
del déficit en cuenta corriente como,
en menor medida, a los mayores in-
gresos netos de capital.

El mejoramiento de la cuenta co-
rriente de la balanza cambiaria en
cerca de US$1515 millones, es el
efecto conjugado de varios facto-
res. En primer lugar, el mayor con-
trol a las importaciones ejercido des-
de 1984, el establecimiento de pla-
zos minimos de giro al exterior
y los mayores reintegros por expor-
taciones de café, carbén y ferroni-
quel, originaron por el lado comer-
cial un ajuste tal, que de un déficit
de US$228 millones registrado en
1984, se espera obtener en 1985 un
superdvit comercial superior a los
US$900 millones. EI mejoramiento
en la cuenta corriente serd ain
mayor toda vez que el balance de ser-
vicios y transferencias presentard un

* En 1982 cayeron en US$740 millones, en

1983 en US$1717 millones y en 1984 en US$
1288 millones.
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CUADRO IV9
PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS
19841986
(Millones de délares)
1984 1985 1986
I. Balance en cuenta corriente —1.870 —1.530 —1.250
A. Balanza comercial — 322 207 603
1. Exportaciones 3414 3.597 4.533
a. Café 1737 1.750 1950
b. Carbén 34 119 258
c. Hidrocarburos 449 427 865
d. Ferroniquel 66 65 100
e. Otros 1.128 1.236 1.360
2. Compras de oro 244 360 320
3. Importaciones FOB 3.980 3.750 4.250
a. Combustibles 561 480 150
b. Otros 3419 3.270 4.100
B. Servicios no financieros y
transferencias (neto) — 344 — 102 - 231
C. Servicios financieros (neto) —1.204 —1.355 —1.622
1. Ingreso de intereses 124 88 128
2. Egresos de intereses —1.328 1.443 1.750
Il. Financiacién 582 1.410 1.580
A. Inversion directa 411 570 470
B. Crédito neto al Sector Pdblico 1600 1.250 1.450
C. Crédito neto al Sector Privado,
contrapartidas y errores
y omisiones —1.050 — 410 — 340
I11. Cambio en reservas brutas —1.288 60 330
1V. Saldo en reservas brutas 1.888 1.948 2.278

Fuente: 1984 Banco de la Replblica. 1985-1986 cdlculos de FEDESARROLLO.

déficit inferior a US$400 millones
al de 1984. No obstante estos resul-
tados favorables en las transacciones
corrientes, los movimientos de capi-
tales presentaron en 1985 como un
todo, un saldo positivo inferior al ob-
tenido en 1984. En efecto, aunque
1985 se ha caracterizado como un
ano favorable a la contratacidon de
crédito externo, especialmente por el
crédito Jumbo por US$1000 millo-
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nes con la banca internacional, estos
nuevos recursos solo serdn desembol-
sables en 1986. Adicionalmente,
el significativo nivel del balance de
capitales durante 1984 (US$372.7
millones) estuvo claramente influido
por el desembolso —en diciembre de
ese ano— de un crédito de apoyo a
la balanza de pagos concedido por el
Fondo Andino de Reservas.



CUADRO IV-10

BALANZA CAMBIARIA
(Millones de délares)

SECTOR EXTERNO

Hasta octubre 25
1985/84

Proyeccion

1984 1985 i 1985 1986
/o
I. Balance en cuenta
corriente —1.791.0 —1479 — —191 — 144
A. Balance comercial —464.5 703.0 = 902 1.185
1. Exportaciones de
bienes 1969 682123215 13.3 2.812 3.190
a. Café 1.085.4 1.208.9 11.4 1.550 1.775
b. Otros 8842 1.023.6 15.8 1.262 1415
2. Compras de oro 2319 3319 431 370 340
3. Importaciones de
bienes 2.666.0 1.8614 (30.2 2.280 2.405
a. Petréleo y gasolina 69.5 37.5 546.0 46 35
b. Otros 2.596.5 1.8239 29.8 2.234 2.370
B. Balance de servicios y
otras transacciones
corrientes —1.326.5 — 8509 -  —=1.093 -—1.329
1. Servicios de capital
(neto)? — 8839 —8238 - —1.021 —-1.226
a. Ingresos 72.7 644 (115 79 94
b. Egresos 906.6 888.2 (2.0) 1.100 1.320
2. Servicios no financieros
y transferencias — 226.6 1014 — 98 117
a. Ingresos 393.9 686.6 743 835 840
b. Egresos 620.5 585.2 (5.7) 737 723
3. Capital petroleo y pagos
para refinacion —266.0 —128.5 — —170 — 220
a. Ingresos de capital,
petroleo 92.5 1454 511 170 180
b. Pagos para refinacion 358.5 2739 (23.6 340 400
I1l. Balance de capitales 126.7 2039 60.9 266 476
A. Inversion directa 201.0 91.9 (109.1) 105 11117/
B. Crédito neto al
sector privado —143.1 26.4 = 4 30
C. Crédito neto al
sector publico 68.8 85.6 24 4 157 329
I1l. Otros movimientos de divisasP 3200 E= 1318 -~ — 15 —
IV. Variacion en reservas brutas — 1.632.1 422 — 60 330
V. Saldo en reservas brutas 1.543.7 1.929.6 25.0 1.948 2.278

4 Incluye intereses, utilidades y dividendos.

g Operaciones Swap, depésitos en moneda extranjera de los bancos, utilidades en ventas de oro,
pérdidas netas en compraventa de divisas, DEG y pesos andinos.
Fuente: Banco de la Republica (Cifras provisionales).
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Cuando se considera la evolucién
de las cuentas externas vistas a tra-
vés de la balanza de pagos, se aprecia
en toda su magnitud el efecto de la
eliminacién de las expectativas des-
estabilizadoras que se venian confi-
gurando ante la posibilidad de una
crisis severa de divisas. La reduccién
en el ritmo de cancelacion de pasivos
denominados en moneda extranjera,
la menor fuga de capitales y la esta-
bilizacién del saldo de crédito comer-
cial, que se habia visto subitamente
contraido como efecto del control a
las importaciones, permitieron un au-
mento en cerca de US$1000 millo-
nes en la financiacién neta recibida
del exterior durante 1985 en compa-
racion con 1984. Por este motivo, el
mejoramiento en las transacciones
corrientes es menos significativo
cuando se analiza a partir de la ba-
lanza de pagos que a través de los
movimientos de caja del Banco de la
Republica. En efecto, segtin la balan-
za de pagos, el déficit en cuenta co-
rriente espera ser reducido en unos
US$520 millones, al pasar de US$
1870 millones en 1984 a unos US$
1350 millones en 1985, como re-
sultado principalmente del mejora-
miento del balance comercial con
respecto a 1984.

De otra parte, las proyecciones
para 1986 permiten prever un creci-
miento en las reservas internacionales
en cerca de US$330 millones. Este
crecimiento estard influido por los
recientes acontecimientos en el mer-
cado cafetero internacional, que ante
las noticias sobre las sequia que se ha
venido presentando en algunas zonas
del Brasil, ha originado alzas en los
precios del grano. Las mayores
cotizaciones pondrdn en funciona-
miento los mecanismos del acuerdo
que preven aumentos hasta de 5 mi-
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llones de sacos en la cuota global de
exportacion. Colombia se beneficiard
entonces de los mayores precios que
se situardn alrededor de los US$1.45
para los cafés centroamericanos, y de
una mayor cuota que permitird reali-
zar exportaciones del orden de los
11.1 millones de sacos. En conse-
cuencia, el valor de las exportaciones
de café ascenderd en 1986 a cifras
cercanas a los US$1950 millones, lo
que permitird realizar reintegros
—descontados los costos externos y
la mayor cancelacién de pasivos ex-
ternos por parte del Fondo Nacional
del Café— por US$1775 millones,
US$225 millones mds que en el pre-
sente ano.

Adicionalmente, la situacién ex-
terna se beneficiard en 1986 de las
mayores exportaciones de carbon e
hidrocarburos, cuyos valores totales
aumentardn a pesar de la reduccidn
prevista en sus precios internaciona-
les. A su vez, las exportaciones dife-
rentes a las anteriores tendrdn un cre-
cimiento del 109/o, que resulta con-
sistente con la evolucién reciente de
los registros. En suma, estos aconte-
cimientos originardn un incremento
de mds de US$900 millones en el va-
lor de las exportaciones en la balanza
de pagos y de US$300 millones en la
balanza cambiaria.

La liberacion de importaciones ini-
ciada durante el presente afio y la
ampliacion del cupo mensual, dardn
lugar en 1986 a un aumento en las
importaciones efectivas. Este creci-
miento serd sin embargo menor en
términos de giros, habida cuenta de
los rezagos con que se presentan es-
tos ultimos. De esta manera, el creci-
miento de las importaciones se en-
cuentra claramente determinado por
la polrtica comercial adoptada duran-
te el presente afo. Por esta razdn, la



compensacion del crecimiento en las
reservas con una mayor liberacion de
importaciones no sélo no serd desea-
ble desde el punto de vista de la
reactivacion industrial sino que ade-
mas no produciria el efecto cambia-
rio deseado. Ademads, el crecimiento
en las reservas no es de una magnitud
exagerada que desborde la capacidad
de los instrumentos tradicionales con
que ha manejado el pais los impactos
monetarios del superdvit externo, a
través de los cuales puede diferirse la
monetizacion de los aumentos de re-
servas, en vez de contrarrestarlos con
mayores egresos cambiarios.

Por su parte, la cuenta de servicios
verd incrementado su déficit en ra-

SECTOR EXTERNO

z6n del mayor pago de intereses que
originard la deuda externa contraida
en anos anteriores y por los dividen-
dos de la inversién extranjera en el
sector minero. En efecto, tal co-
imo se menciond en la pasada edicién
de Coyuntura Econémica, los térmi-
nos mds costosos en que se ha con-
tratado recientemente el crédito ex-
terno incrementaran considerable-
mente el servicio de la deuda durante
el final de la presente década. A su
vez, los mayores desembolsos de cré-
dito externo que recibird el gobierno
y el dinamismo de la inversién direc-
ta atraida por las perspectivas petro-
leras reforzardn los resultados positi-
vos de la cuenta corriente.
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Ahorro y Gasto en una Economia

Heterogénea:

El Rol Macroeconomico del Mercado

de Alimentos’

INTRODUCCION

Los modelos de ‘“‘Keynesianismo Hi-
drdulico”? han dejado de tener la primacia
que gozaron por tanto tiempo en los libros
de texto de macroeconomya. La dificultad
para comprender a través de ellos los suce-
sos de la economfa occidental en los Ulti-
mos anos ha conducido a desarrollar nue-
vos modelos en los que las consideraciones
monetarias y la desagregacién de la econo-
mia segtn el grado de transabilidad de los
bienes recibe gran importancia. Sin embar-
go, estos nuevos modelos no han aportado
mucho a la explicacion de la dindmica de
precios y cantidades en nuestras economfas
ni han permitido una mejor comprensién
de la dinamica y mecanismos de la acumu-
lacién de capital.

El presente trabajo constituye un inten-
to de retomar la discusién sobre la revelan-
cia del esquema keynesiano para nuestras

1 Este trabajo hace parte de un proyecto mas

general sobre “Balanza de Pagos, Ahorro ¢ In-
versién en Colombia” realizado en FEDESA-
RROLLO bajo el patrocinio del CIID y FO-
NADE. Es, a su vez, un desarrollo de un traba-
jo anterior elaborado por el autor con la finan-
ciaciéon de CORP, la SAC y COLCIENCIAS
(Londono, 1985).

La expresion se debe al sugestivo trabajo de
Coddington (1983).

Juan Luis Londono de la Cuesta

economias desde una nueva perspectiva, en
la cual la desagregacién del sector real res-
ponde al propésito de destacar el papel de
fenémenos tales como la heterogeneidad
estructural, la pugna distributiva y la mul-
tiplicidad de mecanismos de ajuste en la di-
ndmica macroeconomica de corto plazo.

La atencién a la dinamica de los distin-
tos sectores productivos y grupos sociales,
manteniendo la perspectiva del equilibrio
general, permite ir mds alld de los modelos
keynesianos tradicionales. El andlisis ma-
croecondmico no se agota en la dinamica
de los ‘‘gastos auténomos” y su financia-
cion, pues el impacto de diferentes modali-
dades de gasto sobre la actividad econémi-
ca, los precios y la distribucién del ingreso
no es homogéneo, ni puede predecirse al
margen del desempeno agricola. La consi-
deracién explicita del mercado de alimen-
tos exige redefinir los conceptos keynesia-
nos del gasto auténomo de la funcién con-
sumo y del ahorro como mecanismo pasi-
vo de ajuste. La oferta agricola se convierte
entonces en una fuente auténoma de
impulsos macroeconomicos que, a través de
sus conexiones con la demanda efectiva ur-
bana y la distribucién del ingreso, hace
inestable el multiplicador y pone en juego
mecanismos de ahorro forzoso. El mercado
de alimentos juega asf un rol macroecono-
mico mucho mds complejo que el que se le
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asigna en algunos trabajos sobre el tema en
Colombia.

Para exponer estas ideas, el trabajo que
se presenta consta de tres capitulos. En el
primero se bosquejan las consideraciones
analiticas que sustentan el enfoque pro-
puesto de anilisis macroeconomico. En el
segundo se describen algunas de las caracte-
risticas y conexiones basicas de nuestra es-
tructura social y productiva mediante el
andlisis de una matriz de contabilidad so-
cial para Colombia en 1980. En el Gltimo
capitulo se integran los anteriores elemen-
tos analfticos y descriptivos en la formula-
cion y estimacién de un modelo computa-
ble de equilibrio general que permite acer-
carse a la comprensién de la dindmica de
una economfa como la colombiana. Con tal
modelo se simula el efecto global de modi-
ficaciones en algunos de los principales ins-
trumentos macroeconémicos, sectoriales o
distributivos. Finalmente se reconstruyen
algunos de los escenarios de politica econo-
mica de las tres Gltimas administraciones
para ilustrar la relevancia y utilidad del en-
foque propuesto.

I. AHORRO, GASTO Y DINAMICA
MACROECONOMICA: CONSIDERA-
CIONES ANALITICAS

A. Los limites de la aproximacion Keyne-
siana convencional

El cardcter de la relacién entre la inver-
sién y el ahorro ha sido un aspecto clave en
la discusién de la macroeconomia contem-
porédnea. Si esta relacién pudiera ser tratada
con la légica del andlisis parcial de los mer-
cados, donde los movimientos de precio
(tasa de interés) eliminaran los desequili-
brios entre oferta y demanda, no se justifi-
carfa una atencién especial al ajuste aho-
rro-inversién dentro del andlisis macroeco-
némico de corto plazo. Esta ha sido la con-
viccién neocldsica que propone, en sus mul-
tiples versiones, un juego mds libre de las
tasas de interés, para permitir un equilibrio
global menos traumdtico.
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El énfasis keynesiano podria interpretar-
se como la construccién de un marco analf-
tico para comprender como funcionarfa la
economfa cuando la tasa de interés no bas-
ta para regular el balance ahorro-inversién.
En este caso, los desequilibrios de este mer-
cado se transmitirfan al resto de la econo-
mia. Dada la dinamica auténoma de la in-
versién (gobernada mds por las expectati-
vas o los ‘“‘animal spirits’’ que por la tasa de
interés de corto plazo), las fluctuaciones
del ingreso a través del multiplicador pon-
drian en Iinea la disponibilidad de ahorro
con sus requerimientos. El balance ahorro-
inversién serfa asi central al analisis ma-
croecondmico en cuanto que la inversién
seria la principal fuente de desequilibrios
macroecondmicos que impulsarian cambios
en la actividad econdmica para lograr el
ajuste global.

El gasto auténomo —identificado con la
inversion— seria la principal fuerza activa-
dora del sistema econdomico, mientras el
ahorro jugaria un papel puramente pasivo®.
Esta Iinea de anélisis (gasto auténomo acti-
vo y ahorro pasivo) ha tenido al menos dos
versiones en la literatura posterior a Key-
nes.

El modelo IS-LM, como versién Hicksia-
na del trabajo de Keynes, enfatizé el cardc-
ter monetario de la tasa de interés para des-
tacar su influencia sobre la inversién y su
independencia del comportamiento del
ahorro. En un mundo de precios fijos y uti-
lizacién flexible de capacidad, la tasa de in-
terés seria la Gnica variable de precio que
gobernaria la dinamica del sistema al afec-
tar la dindmica de la inversion. Esta version
mantuvo el cardcter pasivo —o acomodan-
te— del ahorro (como resultado simple de
las fluctuaciones del ingreso) endogenizan-
do la dindmica de la inversién a través de la
teoria de la eficiencia marginal del capital.

3 i .
Harry Johnson anota que mientras la inver-

sion rememora la concepcién masculina en
Keynes, la dimensién femenina estd repre-
sentada en el rol pasivo del ahorro. Véase H.
Johnson ‘‘¢Are Savings male or female?”.
En E. Johnson (1979).
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El modelo de Kaldor® desvi6 el énfasis
de la aplicacién del principio multiplicador
(modalidad keynesiana del ajuste ahorro-in-
version), como una teoria de la determina-
cion del nivel de actividad en el corto pla-
zo, hacia su utilizacién como una teorfa de
la distribucién y del nivel de precios en el
largo plazo. En este caso, un impulso inver-
sor, ante una utilizacién plena de recursos,
se financia mediante cambios en la distri-
bucidn del ingreso. Los precios industriales,
a través del funcionamiento del mark-up,
cumplen el papel de allegar los fondos re-
queridos a las empresas, que poseen tasas
de ahorro mayores que las familias. El
ahorro requerido no se ajusta pasivamente
ante cambios en el nivel de actividad, sino
mediante cambios en la distribucion del in-
greso. Asi, manteniendo la dinamica del
sistema (I — S), cambian las modalidades
de generacién del ahorro.

La concepcién keynesiana de las rela-
ciones ahorro-inversién desarrollada a par-
tir de estas dos lineas de analisis, presenta
limitaciones que se derivan principalmente
del tipo de estructura y dinamica economi-
ca al que se refieren: dado que no se consi-
deran restricciones de oferta, son los movi-
mientos autdbnomos de la demanda los que
—en el rango relevante de subutilizacién de
capacidad— gobiernan el sistema a través
de ajustes cuantitativos en el nivel de ac-
tividad. La distribucién del ingreso y el ni-
vel de precios no se afectan por debajo de
dicho rango de subutilizacién de capacidad.
Ello supone el predominio de una estruc-
tura productiva y de unos mercados carac-
terizados por la existencia de precios fijos
y capacidades de reserva, cuyo uso se ajus-
ta a los movimientos de la demanda, y los
cuales pueden asociarse con los tipicos
mercados urbano-industriales.

Al considerar la existencia, en estas eco-
nomfas, de sectores cuya dindmica de cor-
to plazo estd determinada por los recursos
—o por las consideraciones ajenas a la de-
manda— se abre un campo rico para am-
pliar e integrar esta concepcién de la di-

4 Véase Kaldor (1956).

ndmica ahorro-gasto. La importancia del
sector agricola, en el cual, ante la incapaci-
dad de adecuar su oferta en el corto plazo a
las demandas, los precios ajustan el dese-
quilibrio, invita a una reconsideracion de
los factores exégenos y la dindmica de ajus-
te de la concepcién anterior. Las fluctua-
ciones de la produccién agricola pueden ser
consideradas un factor de desequilibrio ma-
croeconémico de corto plazo de importan-
cia similar a la de los gastos exdgenos. Y las
restricciones de oferta globales que este
mercado impone, cualquiera que sea el
estado de utilizacién de capacidad imperan-
te en el sector urbano-industrial, ponen en
juego mecanismos de ajuste que se apartan
de las consideradas anteriormente.

En una economia donde los bienes agri-
colas tienen el caracter de necesarios —lo
cual se expresa en demandas inelasticas,
con posibilidades de sustitucién desdefa-
bles— y los desequilibrios del mercado no
pueden ser eliminados por cambios de la
produccién en el corto plazo, los ajustes no
pueden realizarse sin generar desajustes en
otros mercados. De una parte, los movi-
mientos de su precio relativo ocasionan
recomposiciones de la demanda de consu-
mo de bienes industriales que afectan su
demanda efectiva. De otra parte, ocasionan
apreciables reacomodamientos en la distri-
bucién del ingreso que inducen la genera-
cién de ahorros mediante mecanismos for-
zosos. El precio de los bienes agricolas —un
grado de libertad del sistema no considera-
do en los esquemas keynesianos agrega-
dos— produce desplazamientos ‘‘autono-
mos’’ en la demanda efectiva urbanay en la
generacién de ahorro que hacen mds com-
pleja la interaccion entre el ahorro y el gas-
to auténomo en economias heterogéneas.

Por dltimo, la oferta de alimentos ha de-
mostrado ser uno de los componentes mds
inestables del sistema econdémico, lo cual
aumenta el interés en examinar, desde el
punto de vista de las causalidades, sus ma-
croconexiones. Cabria aqui recordar el
aserto de Keynes: “El nivel de actividad
depende de la inversién, no porque sea el
Unico factor determinante sino porque es
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usual en los sistemas complejos referir co-
mo el ‘causa causans’ aquel factor que estd
mds predispuesto a fluctuaciones fuertes y
repentinas’”®. Dicha inestabilidad, pues,
permite caracterizar al sector agricola co-
mo un elemento ‘“‘auténomo’ especial pa-
ra la dindmica global de la economfa.

Asi, puesto que el precio relativo de los
bienes agricolas, al ajustar los desequili-
brios de su mercado, ocasiona interaccio-
nes con la demanda efectiva urbana y la
oferta de ahorro®, y estas macroconexio-
nes cobran mayor importancia ante el ca-
racter estructuralmente inestable de la ofer-
ta, la dindmica del sector agricola debe ser
integrada al andlisis macroeconémico de
una sociedad como la colombiana. Para re-
petirlo una vez mds, la dindmica de la eco-
nomia no se agota en la interaccién ahorro-
gasto en la forma convencional.

Véase . M. Keynes “The general Theory of
Employment’”, Quaterly Journal of Econo-
mics, 1937.

Este enfoque podria sugerir una analogia
—tan limitada como todo ejercicio analé-
gico— del precio relativo de los alimentos con
la tasa de interés del esquema keynesiano ba-
sico. Por sus caracteristicas esenciales (nulas
elasticidades de produccion y sustitucién) y la
importancia de sus tenencias como parte de
los activos de la economfa, el dinero juega un
papel clave en la composicién de la demanda:
sus excesos de demanda pueden ocasionar
caidas de la demanda efectiva urbana, por
afectar el gasto autonomo a través de su pre-
cio y ocasionar drenajes de ingreso al circuito
urbano con su demanda. Los alimentos
podrian compartir algin grado de estas ca-
racteristicas esenciales: su elasticidad de pro-
duccién (como capacidad de generar nuevo
valor agregado ante cambios en la demanda)
es bien reducida en el corto plazo, como li-
mitada es la sustituibilidad de estas demandas
por otros bienes, por el cardcter necesario de
su consumo con estas consideraciones; y por
su importancia en el gasto de las familias, el
precio de los alimentos podria jugar un papel
andlogo al de la tasa de interés en los esque-
mas tradicionales Asi, podria reclamarse co-
mo interpretacién del espiritu de Keynes el
andlisis de la relevancia de ciertos mercados de
precio flexible en la composicion de la de-
manda para la determinacion del nivel de
actividad.
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En la seccién siguiente se esbozaran las
caracterfsticas analiticas de esta posible in-
tegracién, cuyas implicaciones empiricas se
examinardn en los dos capitulos posterio-
res.

B. La aproximacién neoestructuralista pro-
puesta: Esbozo de un planteamiento
analitico

1. Introduccion

La escuela estructuralista ha destacado
el condicionamiento histérico que la agri-
cultura ha impuesto al desempefno urbano
industrial. No sélo su transformacion fue
trascendental para la ampliacién del mer-
cado interno y para el comienzo del proce-
so de industrializacién, sino que su vincu-
lacion directa al mercado mundial abaste-
cid las divisas para el equipamento indus-
trial. En términos de desarrollo, la agricul-
tura suplié la ausencia del sector productor
de maquinaria en estas economias depen-
dientes.

La visién neoestructuralista’ ha preten-
dido extender esta idea de la agricultura
como un ‘“cuello de botella” del creci-
miento urbano al andlisis macroeconémico
de corto plazo. Para ello integra el interés
del enfoque kaleckiano en la distribucion
del ingreso y la diferenciacién sectorial,
con el énfasis de la moderna version keyne-
siana del equilibrio general en la interco-
nexion entre los desequilibrios de los mer-
cados. Retomando esta ultima vision, los
desequilibrios en las funciones deseadas de
los mercados se interrelacionan por la via
de efectos ingreso, mas que mediante efec-
tos precio. En la medida en que las transac-
ciones efectivas de un mercado entran en el
resto de funciones de demanda, existe la
posibilidad de que haya divergencias entre
las demandas nocionales y las demandas
efectivas de estos mercados restantes®. Asi,

Expuesta brillantemente por Lance Tavlor en
sus mds recientes publicaciones. Véase espe-
cialmente Taylor (1983).

Estos conceptos se derivan de Clower en su
célebre articulo (Clower, 1978) y han sido re-
cogidos por Hicks (1981).
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la agricultura puede condicionar la deman-
da efectiva urbana mediante la generacién
de ahorro forzoso o mediante la contrac-
cién de su consumo, que serian ocasiona-
dos por las variaciones de los precios de los
alimentos.

La presentacién de este enfoque anali-
tico se hard en tres pasos. En la proxima
seccion se especificardn las caracterfsticas
generales del modelo estructural que puede
utilizarse, para ilustrar estos planteamien-
tos. En la seccién siguiente se presentara
un esbozo de los resultados que surgen de
una resolucién analitica del modelo, mien-
tras que una ilustracién mds completa de la
relevancia que pueda tener un modelo em-
pirico inspirado en estas consideraciones
se hara en el capitulo final de este trabajo.

2. La forma estructural: Un modelo
IS-FM

La sustentacién de esta propuesta anali-
tica puede realizarse inicialmente con la es-
pecificacién de un pequefio modelo de con-
sistencia que incluye hipétesis sobre la
dindmica de comportamiento de los diver-
sos sectores. En este modelo —que no in-
cluye en forma explicita el sector publico
ni los mercados de activos financieros— se
considera la existencia de dos mercados (ali-
mentos y el resto) y tres clases sociales
(productores de alimentos, asalariados ur-
banos y empresarios). Se incluye al sector
externo a través de los flujos comerciales
de los diversos mercados y se presta espe-
cial atencién a las estructuras de ahorro y
gasto de la economia®.

El punto de partida es aceptar la coexis-
tencia, en una economia como la colombia-
na, de sectores con diferentes respuestas
ante los excesos de demanda en el corto

% La presentacion analitica rigurosa de esta sec-

cién se puede consultar en Londofio (1985).
En el modelo empirico que analizaremos en el
Gltimo capitulo, se ampliard considerablemen-
te la extension del modelo (en ndmero de sec-
tores, clases sociales y mecanismos de ajuste)
para reflejar en forma mas adecuada la econo-
mia colombiana.

plazo. Por la inelasticidad de su oferta y las
relaciones de “‘subasta” que imperan en las
relaciones entre compradores y vendedores,
el sector de alimentos puede caracterizarse
como un tfpico mercado de precio flexible
(flex-price market), cuyos desequilibrios se
ajustan por la via de los precios. De otro la-
do, por su cardcter oligopélico, la existen-
cia estructural de subutilizacién de capaci-
dad y el predominio de relaciones ‘‘de
clientela” entre compradores y vendedo-
res, el sector industrial puede caracterizar-
se como un mercado de precio fijo (fix-pri-
ce market). Las variaciones en demanda se
ajustan con cambios en la utilizacion de ca-
pacidad, pues los precios se mueven en for-
ma independiente de aquellas. Esto es,
coexisten en la economia sectores que se
ajustan por precios y sectores que se ajus-
tan por cantidades ante los desequilibrios
de sus mercados.

Por su parte, la demanda de la economia
estd constituida por los gastos exdgenos
tradicionales mds el consumo de las fami-
lias. Los grupos sociales —donde pueden di-
ferenciarse las empresas industriales, los
asalariados urbanos y los productores de
alimentos— tienen diferentes funciones de
gasto y ahorro que no dependen sélo del
ingreso (como en el esquema keynesiano)
sino también de los precios relativos.

Con estas ideas en mente puede visuali-
zarse el estado de la economia a través de
los balances de oferta-demanda de los tres
mercados existentes en la economia: el in-
dustrial, el de alimentos y el del ahorro
(que es un residuo para definir el equilibrio
global).

El equilibrio del mercado de alimentos
se da cuando la disponibilidad urbana de
alimentos iguala las demandas derivadas de
la actividad industrial. La oferta urbana de
alimentos se obtiene sustrayendo a la ofer-
ta fisica el autoconsumo de los productores
de alimentos y del resto de productores
agricolas, las exportaciones y la formacién
de capital. Para obtener la disponibilidad
urbana de alimentos que es sensible al esta-
do de la demanda debe sustraerse adicional-
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mente al gasto “comprometido” en alimen-
tos de las familias, que resulta del caracter
ineldstico de sus funciones de demanda.
Las demandas de alimentos derivadas de la
actividad urbana son proporcionales al
monto del fondo de salarios vinculado con
la produccién industrial. Esta ecuacién de
equilibrio tiene dos variables enddgenas: el
precio de los alimentos (Pa) y la produc-
cién industrial (Xn). En un plano cartesia-
no (Grifica 1) puede representarse como
una Iinea recta FM (por food market). Su
pendiente positiva (Aa) refleja las crecien-
tes presiones que ejerce la expansién indus-
trial ante una oferta fija. El intercepto ne-
gativo de la abscisa refleja la existencia de
demandas por alimentos que son ajenas a
los dos sectores, provenientes por ejemplo
de agroexportaciones o de otros sectores
adicionales a los ya considerados y que exi-
gen un nivel mayor de la oferta de alimen-
tos para hacer factible la produccién indus-
trial.

El equilibrio del mercado industrial,
donde la produccién siempre se ajusta a la
demanda, refleja las distintas fuentes de la
demanda. De una parte, las demandas pro-
piamente exdgenas, constituidas por las ex-
portaciones industriales y los gastos en
bienes industriales derivados de otros sec-
tores de la economia tales como el gasto
publico, o el consumo de los receptores de
los ingresos de las agroexportaciones; de
otro lado, las demandas de los productores
de alimentos, que equivalen a una porcién
de su excedente comercializado. Desde el
punto de vista global, entonces, el exceden-
te comercializable de los productores de
alimentos —que por definicién se intercam-
bia por bienes activos diferentes a alimen-
tos— constituye una fuente exdgena adicio-
nal de demanda. El impacto final de estas
fuentes ‘‘autonomas’’ de demanda sobre la
actividad urbana depende de la capacidad
de retroalimentacion de las demandas im-
plicita en los ingresos urbanos. Es decir,
depende del multiplicador urbano que, por
analogfa al concepto keynesiano, resulta
inversamente proporcional al monto de
“drenajes’’ al ingreso urbano. En este caso,
los gastos urbanos que no retroalimentan la
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demanda son el ahorro, las importaciones y
el consumo de alimentos. El mayor precio
de éstos, por alimentar los drenajes, dis-
minuye el impacto del multiplicador. Asf,
el nivel de equilibrio de la actividad indus-
trial depende de las demandas generadas
por fuera del sector industrial y de su im-
pacto multiplicador. Este equilibrio tam-
bién puede representarse en el plano carte-
siano como una Ifnea recta (NN) (Gréfica
1). El intercepto positivo de la abscisa re-
fleja la existencia de demandas industriales
independientes al funcionamiento de los
dos mercados. La pendiente (An) negativa
expresa una ‘‘elasticidad cruzada global”
negativa del consumo industrial frente al
precio de los alimentos, que existe puesto
que el debilitamiento del multiplicador ur-
bano ocasionado por los precios de los ali-
mentos tiene un impacto negativo mayor
que el gasto adicional de los productores
que reciben esos mayores precios!®.

Por definicién, el mercado restante estd
constituido por el equilibrio inversién-aho-
rro. El gasto exdgeno, compuesto por el
gasto publico, las exportaciones y la inver-
sion en bienes nacionales, se financia me-
diante una combinacién de ahorro externo
(déficit por crecientes importaciones), aho-
rro urbano y ahorro rural. En equilibrio, el
ahorro derivado de la actividad urbana —in-
cluyendo el ahorro externo implicito en el
desequilibrio en cuenta corriente— deberia
ser suficiente para financiar el gasto exdge-
no y el desequilibrio de financiamiento de
la produccién de alimentos. En el plano
cartesiano (Grdéfica 1) este equilibrio tam-
bién puede representarse como una linea
recta IS (por Investment-Saving) con pen-
diente (As) negativa e intercepto positivo.
Este reflejaria gastos exdgenos a los dos
marcados, aquélla la existencia de fuentes
de ahorro positivas y alternativas (o con-
flictivas) provenientes del sector urbano en
los productores de alimentos. Los merca-

10 Enel trabajo citado se ilustran algebraicamen-
te las condiciones de validez de esta afirma-
cion, que fueron confirmadas por el trabajo
empirico que se presenta en los siguientes
capitulos.
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Mercodo de Aiimentos

GRAFICO 1
EQUILIBRIOS SECTORIALES EL MODELO ESTRUCTURAL
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dos de precio flexible, al permitir la genera-
cién de ahorro forzoso, juegan un papel
macroeconémico fundamental en la supera-
cion de las deficiencias de ahorro forzoso.

En la Gréfica 1 se ilustran las caracterfs-
ticas de los ajustes a los desequilibrios en
los mercados de bienes. Por encima de la
funcién FM, la menor produccién indus-
trial conduce a excesos de oferta de alimen-
tos que se eliminan fundamentalmente me-
diante la reduccidn de sus precios, puesto
que la oferta es rigida. Por debajo de la
funcién, los excesos de demanda existentes
se racionan mediante mayores precios. A la
derecha de la funcién NN, los altos precios
de los alimentos debilitan la demanda efec-
tiva urbano-industrial (crea excesos de ofer-
ta) que se eliminan contrayendo la produc-
cion, puesto que los precios son insensibles
a lademanda. A la izquierda existen presio-
nes de demanda que inducen una expan-
sion de la produccién. A pesar del predo-
minio de un mecanismo de ajuste para cada
mercado, las conexiones existentes entre
ambos mercados conducen finalmente a la
operacién de ambos mecanismos de ajuste.

Los ajustes en el mercado de ahorro son
mds complejos, pues a lo largo de la fun-
cion IS existe equilibrio macroeconémico
(se igualan los requerimientos y ofertas de
ahorro), pero nada se sabe del estado de los
desequilibrios en los mercados de bienes.
Todo lo que puede decirse es que los pun-

tos de equilibrio macroeconémico repre-
sentan desequilibrios de igual magnitud y
signo contrario en los mercados industrial y
de alimentos. Los excesos de demanda por
alimentos se equilibran con deficiencias de
demanda efectiva urbana y viceversa. To-
dos son, pues, puntos de ‘“‘equilibrio nocio-
nal” (en el sentido de Clower). Sélo existe
un punto de demanda efectiva, donde coin-
cide el equilibrio macroeconémico con
equilibrio en todos los mercados. Pero este
punto no es identificable sélo con la ayuda
del equilibrio ahorro-inversién. Como exis-
te un grado de libertad adicional en el siste-
ma (pues operan simultdineamente dos me-
canismos de ajuste) se requiere de informa-
cion adicional.

Formalmente tenemos un sistema de
tres ecuaciones (IS, FM, y NN) con dos in-
cognitas (Pa y Xn) que estd sobredetermi-
nado. Su solucién exige considerar como
redundante algin mercado. Por haber par-
tido de un marco macroeconémico consis-
tente (donde la oferta global iguala la de-
manda global) las ecuaciones son lineal-
mente dependientes, por lo que existen
multiples formas de identificar el sistema.

Para mantener un paralelo con la utili-
zacién de un mercado de precio flexible en
el esquema IS-LM, consideraremos el mer-
cado industrial como el producto de la in-
teraccion de los mercados de ahorro y de
alimentos, pues tanto el multiplicador ur-

135



COYUNTURA ECONOMICA

bano como la demanda exdgena represen-
tada en el excedente comercializable de-

penden del precio de los alimentos y de los
pardmetros de ahorro. Asi, resulta una
paradoja interesante: los resultados del
mercado de bienes industriales pueden en-
tenderse mas adecuadamente centrando la
atencion fuera de él!

La incorporacion simultdnea de la hipo-
tesis keynesiana (determinacion de la acti-
vidad por demanda efectiva) y estructura-
lista (existencia de obstdculos a la expan-
sion urbana por la insuficiencia estructu-
ral de alimentos, divisas y ahorro urbano)
conduce a un esquema de analisis macro-
econémico concentrado en las modalidades
de generacion de ahorro y en los desequi-
librios del mercado de precios flexibles in-
ducidas por los cambios de las variables
exoégenas. Se trata de nuestro modelo IS-
FM.

El modelo bdsico de analisis macroeco-
némico queda asi compuesto por un par de
ecuaciones (Gréfica 2) que, al relacionar la
actividad urbana con el mercado de alimen-
tos, permite determinar los resultados ma-
croecondémicos bdsicos: precios relativos,
nivel del producto y distribucion del ingre-
SO.

La derivacién de este esquema analitico
y su presentacion grafica permiten relievar
algunas de las condiciones bdsicas para el
logro del equilibrio macroecondémico, a la
vez que identificar los desequilibrios basi-
cos existentes en algin momento y los me-
canismos de ajuste que se pondrfan en fun-
cionamiento.

Los términos constantes de las ecuacio-
nes destacan las presiones contradictorias
que los gastos exogenos ejercen sobre la ac-
tividad econémica: a la vez que crean las
condiciones globales de demanda que po-
sibilitarian la expansién urbana, atentan
contra ella induciendo una asignacién de
la demanda global hacia otros mercados. La
pendiente de las curvas representa el efecto
desequilibrador del precio de alimentos so-
bre los flujos de intercambio entre los sec-
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tores urbano vy rural: a la vez que dicho
precio permite complementar los fondos de
ahorro necesarios para la expansion urbana,
sustituye la necesidad de estos fondos al
contraer la demanda efectiva.

El sistema econdémico asi caracterizado
tiende a un equilibrio que no coincide ne-
cesariamete con la maxima utilizacion de
los recursos. No obstante, por existir equi-
librios en todos los mercados —sin regis-
trarse por tanto fuerzas que tiendan a des-
plazarlo de ese estado— el punto (Xn,
Pa,) puede caracterizarse como de equi-
librio general. Fuera de este punto, siempre
habra desequilibrio al menos en un merca-
do. Dependiendo de la magnitud relativa
de los desequilibrios en los diversos merca-
dos, pueden identificarse situaciones de
desequilibrio propiamente macroeconémi-
co (excesos generalizados de oferta o de-
manda), cuyo ajuste conduce a movimientos
de igual signo en todos los mercados; o si-
tuaciones en las cuales privan desequilibrios
sectoriales, donde la fuerza en la respuesta
de los mercados ante sus propios desajustes
pueden tener implicaciones macroeconomi-
cas contradictorias. En este Gltimo caso, la
contraccién o expansion de la demanda
global presenta limitaciones como herra-
mienta esencial del manejo macroecono-
mico.

Este esquema nos permite ilustrar la in-
terdependencia de los mercados de pre-
cio fijo y flexible en el ajuste macroecond-
mico de corto plazo mediante el analisis
conjunto de las condiciones del equilibrio
global y del mercado de alimentos. La di-
ndmica de la economia no se resuelve en-
tonces con el equilibrio ahorro-gasto, pues
del comportamiento del mercado de ali-
mentos depende que la manifestacion de
los movimientos de la demanda nominal se
resuelva a través de precios o de cantidades.

A continuacion se esboza el resultado
analitico mads general de esta resolucién, de-
jando para un caprtulo posterior el analisis
empirico mds detallado del funcionamiento
del modelo.
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Pa

GRAFICO 2
EL MODELO IS-FM DE ANALISIS MACROECONOMICO

3. Andlisis de la forma reducida del
modelo

El sistema IS-FM de ecuaciones permite
analizar las interacciones que presentan las
variables enddgenas del modelo a través del
juego de los diversos parametros y variables
independientes. La resolucién de dicho sis-
tema de ecuaciones permite deducir el
comportamiento del precio relativo de los
alimentos y de la produccién industrial
—las variables end6genas— como funcién
de las variables ex6genas.

Llamando Gg al gasto ex6geno derivado
de los agroexportadores y los empleados
publicos, Ge al gasto ex6geno representado
en la inversion pablica y privada y las ex-
portaciones industriales, M a la propension
al gasto derivada de los ingresos urbanos, y
recordando que As y Aa son las pendientes
de las curvas IS y FIM, la expresién de la
forma reducida del modelo es:

Pa=t— x—1  x|Ge+ ﬁ]
1-M  Aa-As MJ

Xn =_1_ x_2la x[Ge+GgJT
1-M Aa-As
As % Gg
Aa-As M

Los primeros componentes de ambas ex-
presiones muestran que los gastos exdgenos
tienen un impacto multiplicador sobre la
economia (indicado por la inversa de los
drenajes al ingreso urbano 1/1-M), cuya
manifestacion sobre precios y cantidades
depende de la afectacidon relativa de los
mercados de ahorro y alimentos (indicado
a su vez por la razén o diferencia de pen-
dientes de las curvas IS y FM que denota la
interaccién).

Ello permite deducir un multiplicador
mas completo que el de los modelos ingre-
so-gasto tradicionales. Por mantener hipo-
tesis de precios fijos globales, el multiplica-
dor de actividad derivado equivale a un
multiplicador de ingreso nominal. En una
economia heterogénea, donde no puede
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mantenerse dicha hipétesis, se puede preci-
sar una diferencia importante sobre ambos
multiplicadores. EI comportamiento de los
precios —representados en este caso por los
alimentos como mercado de precios flexi-
bles y oferta fija— cumple el papel macro-
econdémico de minar el impulso expansivo de
los gastos autdnomos representado en el
multiplicador de actividad. El valor de los
multiplicadores no es independiente, enton-
ces, del estado de la oferta de alimentos,
pues ésta hace inevitable que la mayor de-
manda nominal se manifiesta parcialmente
en mayor inflacién agricola. Asi, las limi-
taciones de la oferta de alimentos podrian
sustituir el rol de escasez bdsica que juega
la oferta de trabajo en el esquema de Phi-
llips utilizado por economistas keynesianos
para generar dilemas entre expansion y es-
tabilidad de precios. En los modelos neoes-
tructuralistas, la oferta de alimentos se
constituiria asi en el ‘“filtro de Phillips” re-
levante.

Los segundos componentes de ambas
expresiones sefalan un elemento esencial
para la comprensién del impacto de los gas-
tos autdonomos en la economia. Desde el
punto de vista de nuestro analisis, se hace
preciso diferenciar estos gastos seglin que
su impacto sea circunscrito a algin mer-
cado especifico o se disperse a mdltiples
mercados. La compra de bienes nacionales
derivada de la inversion publica o privada y
las exportaciones industriales constituyen
un gasto “dirigido” al afectar directamente
el mercado industrial, mientras los gastos
derivados de los ingresos de los agroexpor-
tadores y de los empleados publicos cons-
tituyen un ‘“‘gasto general” al afectar simul-
tdneamente los mercados de alimentos y
ahorro. Para magnitudes iguales de de-
manda, los gastos auténomos generales
tienden a financiarse en forma mas infla-
cionaria y menos expansiva que los gastos
dirigidos al inducir una mayor cantidad de
drenajes hacia el mercado de alimentos que
minan el impacto expansivo del multiplica-
dor de ingreso nominal. La selectividad del
impacto sobre los mercados es asi determi-
nante de la eficacia del gasto auténomo co-
mo elemento activador de la economia.
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Por Gltimo, esta forma reducida del mo-
delo permite precisar el mensaje central de
la visién neoestructuralista: la dindmica
macro en una economia heterogénea de-
pende fundamentalmente de los gastos au-
ténomos. Su efectividad para impulsar la
expansién urbana depende en forma estre-
cha del mercado de alimentos que, como
manifestacién del limite bdsico de la ex-
pansién urbana potencial, se convierte en el
canal basico de transimisién (difusién o
contraccién) de los impulsos autonomos de
demanda.

II. UNA MATRIZ DE CONTABILIDAD
SOCIAL (SAM)'' PARA COLOMRIA

A. Una breve introduccién

En el capitulo anterior se presentaron
los elementos analiticos centrales en nues-
tra visién de la dindmica macro de una eco-
nomia con sectores productivos y grupos
sociales caracterizados por mecanismos de
ajuste y normas de comportamiento disimi-
les. En lo que resta del trabajo nos propo-
nemos presentar un modelo empirico que
permita precisar la relevancia de este en-
foque macroeconémico para evaluar algu-
nos aspectos de la politica econémica con-
vencional.

Por las caracteristicas esbozadas, se re-
quiere un modelo de equilibrio general. EI
primer paso en la construccién de este tipo
de modelos es la representacion de la eco-
nomfa en un marco contable que, a la vez
que integre la informacién sobre los dife-
rentes sectores de la economia —lo que po-
dria derivarse de un esquema de insumo-
producto—, incorpore en forma consistente
la informacién sobre los agregados macro-
econémicos y los balances de los diferentes
agentes institucionales: las clases sociales,
las empresas, el gobierno y el resto del
mundo.

Esta representacién compleja de la eco-
nomia puede realizarse mediante las tradi-

11 gocial Accounting Matrix, término que utili-

zaremos en las paginas posteriores.
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cionales técnicas contables de doble entra-
da en un sistema de varias dimensiones.
Las tablas de insumo-producto pueden am-
pliarse para integrar esta informacién ma-
croecondmica vy social, dando origen a lo
que se ha denominado en la literatura re-
ciente de contabilidad nacional como ma-
triz de contabilidad social (SAM). A la vez
que brinda informacién completa sobre la
estructura productiva y social de una eco-
nomia, la SAM permite precisar el grupo
de identidades bdsicas que hacen parte
esencial de todo ejercicio de modelacién
consistente en un marco de equilibrio gene-
ral.

En la SAM pueden representarse, enton-
ces, los flujos contables de ingreso-gasto de
los diversos sectores productivos y agentes
institucionales, en forma matricial.

Los recursos se usan para demandar
diferentes bienes, lo cual puede represen-
tarse en las columnas de la matriz. En la
economfa existen demandas intermedias y
finales, y en éstas pueden distinguirse el
gasto de los hogares, del sector externo, del
sector publico y el destinado a la acumula-
cion.

Las primeras columnas de la matriz re-
presentan las estructuras de costo de los
sectores productivos, discriminando los
costos nacionales y externos, los grupos so-
ciales entre los que se distribuye el valor
agregado y los impuestos indirectos. El gas-
to de las clases sociales se presenta en las
columnas siguientes, que consideran no so-
lo el consumo sino el ahorro y la tributa-
cion directa. Los gastos de demanda final,
que aparecen a la derecha de la matriz, se
destinan a bienes nacionales o importados,
discriminando en los Gltimos los costos en
divisas, los aranceles y los margenes de los
importadores. La columna final registra los
gastos de acumulacién totales que se finan-
cian con los ahorros registrados en la Glti-
ma fila.

Los recursos que se gastan deben ser ge-
nerados en alguna parte del sistema econé-
mico. Las filas de la matriz permiten pre-

cisar como obtienen estos recursos los sec-
tores productivos, (a través de sus ventas),
los hogares (a través de su participacién en
la produccién), el gobierno (a través de im-
puestos), el sector externo (a través de im-
portaciones) y, ademds, como se financia la
acumulacién de capital (con las diversas
modalidades de generaciéon de ahorro).

Debajo de las filas de la estructura de
demanda por bienes nacionales se registra
la generacién de ingresos de los agentes ins-
titucionales: los hogares de las diferentes
clases sociales, el resto del mundo (a través
de importaciones) y el gobierno (a través
de las diferentes modalidades de impues-
tos). La dltima fila registra las fuentes de
ahorro para financiar la acumulacion.

B. Algunos elementos metodolégicos'?

Para los fines del modelo construimos
una SAM para 1980 que desagrega cuatro
sectores productivos (café, materias primas
agricolas, alimentos y actividad urbana) y
cinco clases sociales (jornaleros rurales,
campesinos, propietarios rurales, asalaria-
dos urbanos y capitalistas) y el cual contie-
ne una vision simplificada de las cuentas
externas y del sector publico.

La labor de compilacion de la informa-
cion se centrd en la construccion de una ta-
bla pura de transacciones interindustriales
de bienes nacionales, en la reparticion del
valor agregado entre los grupos sociales y
en la asignacién de los distintos tipos de
consumo entre €stos.

Para la tabla de transacciones se partio
de las cuentas nacionales del DANE, que
debieron ser transformadas para convertir-
las en una tabla rama— rama de transaccio-
nes de bienes nacionales. La desagregacién
del componente importado se hizo con in-
formacion del propio DANE. La desagre-
gacién del consumo intermedio del sector
agropecuario se realizé acorde con el con-

12 Un andlisis mds detallado que el aqui presen-

tado se puede encontrar en los anexos meto-
dolégicos de Londofio (1985).
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sumo de fertilizantes que podia identificar-
se en forma directa para los diferentes pro-
ductos.

Las diferencias en la contabilizacion del
monto de la produccién y el valor agregado
agropecuario entre los sistemas de cuentas
nacionales del DANE y del Banco de la
Republica son enormes, especialmente en
la estimacidon de la produccién de alimen-
tos y en el fondo de salarios'®. Por consi-
deraciones empfricas y de consistencia glo-
bal optamos por los estimativos del Banco
de la Republica. La produccién agropecua-
ria se distribuyé entre los tres subsectores
—café, alimentos y materias primas— segin
la informacién primaria, a nivel de produc-
to, de los archivos de esta entidad. El va-
lor agregado fue un residuo después de des-
contar el consumo intermedio.

La reparticién del valor agregado entre
los diferentes grupos sociales consulto la in-
formacién de empleo e ingresos disponibles
en las diversas publicaciones. En el sector
agropecuario se identific el empleo de jor-
naleros y campesinos en cada rama, a los
que se aplicaron ingresos consistentes con
las encuestas de hogares y la evolucién del
salario minimo para obtener las remunera-
ciones de estos grupos sociales. Las rentas
de la propiedad agropecuarias se obtuvie-
ron como residuo. En los sectores de café y
y alimentos se adicioné el componente de
valor agregado urbano (trilla de café y pro-
cesamiento de alimentos) para obtener un
estimativo global.

Los impuestos directos se asignaron a
los diferentes grupos sociales segin infor-
macién procesada por la Administracién de

13 E| Banco de la Republica tiene un estimativo
de la produccion de alimentos 29.1°/o mayor
a la del DANE, que explica un valor agrega-
do agropecuario mayor, a su vez, en 15%o.
Por su parte, el DANE presenta un pago por
salarios 34.19/o mayor que el Banco de la Re-
pablica, que conduce a participaciones muy
distintas del trabajo en el valor agregado agro-
pecuario, 44.8%/o para el DANE y 26.6%0 en
el Banco. El andlisis de estas discrepancias se
hace en el anexo metodoldgico del trabajo ci-
tado.
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Impuestos Nacionales. La asignacién del
consumo final entre las diversas clases so-
ciales se logré utilizando la informacion de
ingresos y gastos de la etapa 4 de la en-
cuesta de hogares del DANE, donde se de-
finieron las clases sociales mediante una
combinacién de criterios: rama de activi-
dad y posicién ocupacional del jefe del ho-
gar, y monto de los ingresos familiares. Los
patrones de consumo y ahorro se estimaron
seglin un sistema lineal de gasto (L.E.S.: Li-
near expenditure system) y se calibraron
luego para hacerlos compatibles con las
cuentas nacionales agregadas.

Después de identificar detalladamente
los usos o destinos de las importaciones de
1980, se simplificaron al maximo las cuen-
tas del resto de mundo, agrupando en un
residuo todos los renglones diferentes al
balance en bienes y servicios no financie-
ros. Igual cosa se hizo con las cuentas de las
administraciones publicas, segin informa-
cion del DANE, que se asimilaron al sector
publico.

C. Descripcién de los resultados

En el Cuadro 1 se presenta la SAM esti-
mada para Colombia en el afio 1980. Todas
las casillas de la matriz estan valoradas a
precios de adquisicion, exceptuando las im-
portaciones (fila 10) que estan valoradas
CIF.

El andlisis de la matriz permite destacar
algunas de las caracteristicas bdsicas de la
estructura productiva, la distribucién del
ingreso y la participacién de los agentes ins-
titucionales en las transacciones macroeco-
némicas de ahorro y gasto.

En la estructura productiva pueden se-
nalarse tres elementos de interés. En primer
lugar, valorados a precios de adquisicion se-
gun su destino final, los bienes del origen
agricola constituyen el 3690 del PIB, y los
alimentos el 26.3%0. El consumo final de
alimentos constituye un 26.490 del PIB a
precios de mercado, lo que denota su im-
portancia desde el punto de vista global. En
segundo lugar, las estructuras de costo de
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CUADRO 1

MATRIZ DE CONTABILIDAD SOCIAL (S.AM.)
—COLOMBIA, 1980—

V80 1 2 3 . s . 7 . S0 *» se 100 100 e ) 12 1) . 150 180 15¢ 1
CAFE |MATERIAS [aLIMENTOS | URBANO CONSUMO DE LAS FAMILIAS EMPRE | MPORTACIOM EXPORTACIO] CONSUMO | INVERSION [IMPUESTOS |IMPUESTOS| ARANCEL INVERSION |acumuL TOTAL
FUENTE PRIMAS JORNALERO|CAMPESING | RENTISTA [SALARIADO [cAPITALISTA| RES e | et PUSLICO | RUBLICA: INDIRECTOR | DIRECTOS: PRIVADA | BRUTA
v
|- CAFE 16793 422 Hrais
2~ MATERIAS 37337 29268 8ss 5914 6769 93374
PRIMAS
3~ ALIMENTOS 43954 2rre 40582 227974 28576 (ss27) 5750 10767 12377 12377 | 392234
4-URBANO 16074 10073 31228 468531 30777 17407 114008 277023 310880 142676) 104292 26718 49107 17121 136667 202898 | 1567217
5 - JORNALEROS 23483 133 44987 79603
&-CAMPESINOS | 8671 4194 | 33519 46384
7-RENTISTAS 13373 28061 185496 226930
8- ASALARIADOS 3974 s182 10806 383551 120494 524007
90 -CAPITALISTAS 3123 26307 70093 177657 91074 39619 407873
9b-EMPRESAS 240597 240597
204 796 1502 20236 10975 579 59 5268 $327 39619
10-IMPORTACIONES 1626 6341 11963 133826 1692 29879 2541 9257 5796 45077 60130 247998
11-ARANCELES 149 581 1096 20827 7351 448 218 666 12749 13633 43783
12- IMPUESTOS | 46538 663 1544 64953 967 114667
INDIRECTOS
13- MPUESTOS
DIRECTOS 993 1691 7768 372 sz
14-INGRESO 1802 114687 s2111 43783 212365
GOBIERNO
15- AMORRO 4873 1196 71349 7319 57248 nren (8108) 49429 301117
BRUTO
TOTAL 1Hras 933M 392234 | 1567217 79604 46384 226929 524007 407960 240597 39619 S 247998 212368 59437 114667 s211 43788 36019 205673 301131

Fuente: Cilculos para el modelo segin se explica en el texto.
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AHORRO Y GASTO EN UNA ECONOMIA HETEROGENEA

las actividades rural y urbana presentan
grandes diferencias. La produccién urbana
tiene cuatro veces mds contenido impor-
tado directo que la rural. De otra parte,
aunque el monto de las transacciones in-
terindustriales entre actividades agrico-
las y urbanas estd practicamente equi-
librado (la agricultura utiliza $57.375
millones de bienes urbanos, y la actividad
urbana $57.337 de materias primas agrico-
las), el peso relativo de este consumo inter-
medio dentro de los costos totales en la
agricultura casi dobla el de la actividad ur-
bana. En tercer lugar, las actividades agri-
cola y urbana tienen estructuras de deman-
da sensiblemente distintas: la agricultura,
gracias especialmente al café, es mds de-
pendiente del mercado externo que la acti-
vidad urbana, que a su vez depende mucho
mds de la formacion de capital y de la pro-
pia dindmica urbana a través del consumo
intermedio.

En cuanto a la distribucion del ingreso,
conviene llamar la atencién sobre cuatro as-
pectos. Primero, la participacion de ingre-
sos diferentes al trabajo es mayor en la agri-
cultura que en la activiad urbana, gracias a
la participacion de los propietarios rurales
y de los capitalistas urbanos en las etapas
de procesamiento y distribucién final. Ello
se da a pesar de lamayor intensidad empleo-
producto que presenta la agricultura. Se-
gundo, al menos una cuarta parte del valor
agregado de la produccién agroalimentaria
se destina a las clases urbanas. Tercero, la
participacion de los campesinos en el in-
greso derivado de la produccion de alirp2n-
tos es mucho mds reducida de lo que tradi-
cionalmente se cree, pues constituye ape-
nas un 109/o de éste, frente al 540/o que
corresponde a los rentistas agropecuarios.
Cuarto, el sector publico tiene un impacto
considerable sobre el fondo de salarios ur-
bano, al que contribuye con un 239/o.

Respecto a la dindmica del ahorro, pue-
den visualizarse algunos aspectos de impor-
tancia a partir de la SAM. En 1980, el su-
perdvit de ahorro del sector privado se des-
tinaba a financiar el déficit fiscal y el su-
perdvit externo. De hecho, el sector priva-

o]
e
)
b 4

do aporté en ese ano el 809/o del ahorro
bruto de la economia. A su vez, la mayor
parte de éste (959/o) se origina en los gru-
pos sociales empresariales (capitalistas y
rentistas) que ahorran una tercera parte de
sus ingresos, pues los trabajadores presen-
tan una tasa de ahorro muy baja (cercana
al 29/o). Los grupos de capitalistas urbanos
y rentistas presentan tasas de ahorro muy
similares, cercanas al 309/0'* aunque en el
primer caso provienen fundamentalmente
de las empresas, que constituyen el nicleo
del ahorro urbano. Sin embargo, desde el
punto de vista de los hogares, los grupos ru-
rales tienen una propension al ahorro
(21.99/0) mayor que los grupos urbanos
(16.99/0).

Por Gltimo el esfuerzo de tributacién di-
recta es bien diverso entre las distintas
clases sociales. En general, son mayores las
tasas impositivas efectivas para los grupos
urbanos que para los rurales, gracias espe-
cialmente a la mayor tasa tributaria de las
empresas. En el ambito de los hogares las
tasas de tributacién directa mds altas co-
rresponden a los asalariados urbanos.

Asi pues, la matriz de contabilidad so-
cial permite destacar los principales aspec-
tos de interés de la estructura social y pro-
ductiva, que a su vez son la base para el
modelo que se expone a continuacién.

I1l.  UN MODELO DE SIMULACION DE
EQUILIBRIO GENERAL PARA CO-
LOMBIA

Una vez construida la SAM, que permite
visualizar las interrelaciones productivas,

14
Los resultados de ahorro en esta SAM, cons-

truidos a partir de encuestas de hogares de cor-
te transversal, coinciden con estimaciones ba-
sadas en series de tiempo para las cuentas na-
cionales, donde las propensiones al consumo
medias para el perfodo 1950-1980 fueron
0.70 para los receptores del excedente ru-
ral, 0.71 para los receptores del excedente
urbano y 1.02 para los asalariados. Estas es-
timaciones se realizaron para los ingresos de
los hogares segin la metodologia expuesta
en Ocampo, Londofio y Villar (1985).
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distributivas y macroeconémicas esenciales
de la economia, el siguiente paso es estable-
cer hipétesis de comportamiento de los
ajustes sectoriales y de ingresos que permi-
tan modelar cada una de las transacciones
de la matriz, manteniendo la consistencia
de equilibrio general.

A. Descripcion del modelo

Las ecuaciones del modelo se presentan
en el Cuadro 2, cuya lectura puede realizar-
se mds fdcilmente con la nomenclatura de
variables y pardmetros que se describe en
el Cuadro 3, y cuya ldgica e integracion
puede visualizarse mas facilmente en el

algoritmo de solucién del modelo (Grifico
4).

El modelo estd compuesto por siete blo-
ques de ecuaciones. En el primero se esta-
blecen las identidades bdsicas de oferta y
demanda para cada uno de los sectores. La
oferta (Qj) estd constituida por la produc-
cién nacional a precios de adquisicién (es
decir, incluyendo mdrgenes de comerciali-
zacién e impuestos indirectos). La deman-
da es la suma del consumo intermedio (ajj
Qj), el consumo final (Cj), la inversién ofi-
cial (1j) y privada (IP), la variacién de exis-
tencias (Zj) y las exportaciones (Ej). Las di-
ferencias entre demandas y ofertas para
cada sector constituyen los excesos de de-
manda (XX). Como se observa, el consumo

final corresponde solo a los sectores de ali-
mentos y produccién urbana, la inversién
se circunscribe a los sectores productores
de materias primas y actividad urbana,
mientras que existen exportaciones y varia-
ciones de inventarios para todas las activi-
dades.

Este bloque corresponde a la modela-
cion de las filas superiores de la S.AM.

El segundo bloque contiene los patrones
de comportamiento de la estructura de cos-
tos y la forma como afecta la formacién de
precios en los diversos sectores. Recorde-
mos que la hipdétesis bdsica a este respecto
es el cardcter de precio fijo de la actividad
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urbana y de precio flexible de la actividad
agropecuaria. Por ello los precios urbanos
(p4) se forman mediante la adicién de un
mark-up fijo (m;) sobre los costos varia-
bles (constituidos por costes salariales, in-
sumos importados y materias primas agri-
colas). En forma alterna, la flexibilidad de
los precios agricolas (con respecto a los
precios internacionales en el caso del café y
las materias primas y con respecto a los ex-
cesos de demanda nacionales para el caso
de los alimentos) equivale a la existencia de
una tasa de excedente rural (EXCj) resi-
dual, que resulta de excluir de los ingresos
brutos los pagos a los capitalistas urbanos,
el consumo intermedio nacional e impor-
tado, y las remuneraciones a asalariados
y jornaleros.

El tercer bloque de ecuaciones permite
el cdlculo de la distribucién del ingreso en-
tre los diferentes grupos sociales. Los jorna-
leros (ecuacion 9) obtienen su ingreso (Y)
por su participacién en las actividades agro-
pecuarias. Mediante una relacién empleo-
producto fija (bej) se calcula el monto de
empleos, remunerados a una tasa de jorna-
les (]) establecida institucionalmente. Igual
procedimiento se sigue para el caso de los
asalariados urbanos, cuyo ingreso se deriva
asimismo de la suma de las participaciones
en cada sector econdmico, incluyendo al
publico. Los ingresos de los campesinos y
rentistas (Y, y Yg respectivamente) resul-
tan de la reparticién del mondo de exce-
dente rural (EXCj.Qj) seglin una participa-
cién fija (N). Los capitalistas derivan sus
ingresos de sus actividades productivas y
comerciales de importacién. Por la existen-
cia de un mark-up (7j) dado sobre los cos-
tos variables, el capital logra mantener una
participacién (mj/1-+mj) fijaen el valor de la
produccién de cada sector. Las empresas
se apropian de una porcién fija (1-L) del
excedente de la actividad urbana (ecuacién
14). Los capitalistas individuales o sus fa-
milias reciben el remanente (Y,,), a lo cual
le agregan los dividendos pagados por las
empresas (acorde una tasa De de reparticion
de utilidades después de impuestos) y los
ingresos de los importadores, actividad en la
que se supone una participacion desdefable
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CUADRO 2

ECUACIONES DEL MOPELO
SECTORES (j) CLASES SOCIALES (i)
1. Café 6. Jornaleros
2. Alimentos 7. Campesinos
3. Materias primas 8. Rentistas
4. Urbano 9. Asalariados
5. Servicios del Gobierno 10. Capitalistas
A. BALANCES SECTORIALES
(1) X>1(D = a;5Qs SEy SHiEy =04 0 +ti1)

(2) x>2<D = 2,50; +{c2 =M (e e Y| +Z, + B —Q, (14t )

XD — :
B) X3 = 2uQ, 19+19 +Z5 +E, —Q, (1 +14)

<

(4) xXD = 3 a4ij +Cy — M (1 +15) (1 +15) HIQ+ 1P+ 2Z, + E, —Q,(1 + ti)
=1

B. COSTOS Y PRECIOS

(5) Pa = (1+m4) (boa- Wt am, (1+15) (1+M) px, eqay, (1+14.).p,)

(6-8) EXCi= |Pi(1_ i )—as (1+1ti,).P— 3 (14 rf}‘) 1+ tjA).p*j.e — b J=by, . W
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C. DISTRIBUCION DEL INGRESO
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5
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D. EL GASTO DE LOS HOGARES

10 g 10
[1s)Ca =2 0i{i+Th)+ 2 o 2i [V, (1
i =6 1= 6 |
10 ‘.
(16)Ca= 2 a4 [Y;(1-t4)~0.(1+1)) ]

=4 '

10
(17) Sy =i:26 asi[Yi(1—1%) 6.1 + 1) ]
E. LA DINAMICA DEL SECTOR EXTERNO
P

(18) E,=E,—V¥,(—= —1)

HSYEs =B 1

(20) E, = B4 Vs (%—1)
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Pn
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F. LAS CUENTAS DE AHORRO NO FAMILIAR Y EL CIERRE DEL MODELO
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G. ECUACIONES DE LA DINAMICA SECTORIAL
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VARIABLES EXOGENAS

Ql, 2.3.5
P1, P3

El

MC2 4
ZM2’4

o
! 3,4, M

3,4

7 23,4
pW 1,2.,3,4

M A]

FAJ

Sectores
1. Café

AHORRO Y GASTO EN UNA ECONOMIA HETEROGENEA

CUADRO 3

NOMENCLATURA DEL MODELO

2. Alimentos 4. Urbana
3. Materias primas 5. Servicios del Gobierno

Il

La produccién agropecuaria y de servicios del gobierno.
Los precios del café y de las materias primas agricolas.
Las exportaciones (valoradas en pesos)

Las importaciones de bienes de consumo
Las importaciones de inventarios

La inversién publica en plantaciones, bienes urbanos y
bienes importados.

La inversion privada en plantaciones, bienes urbanos y
bienes importados.

Los inventarios de bienes nacionales.

Los precios internacionales de los insumos importados por
cada sector.

Residuo del sector externo (simplificacién de mdltiples
cuentas).

Residuo del sector piblico (simplificacién de mdltiples
cuentas).

Indice de la tasa de cambio.

VARIABLES ENDOGENAS INTERMEDIAS

EXCi 2.3

Y 6,7,8,9,10,11
Py

C2.4

SH

S fisc

Sext

S emp

XS

Xor
J

A Mg

Excedente de explotacion rural.

Ingresos brutos nominales de los distintos grupos sociales.
Precios urbanos (calculados sobre costos).

Consumo final de los hogares.

Ahorro de los hogares.

Ahorro publico.

Ahorro externo (Déficit en cuenta comercial valorado en
pesos).

Ahorro empresarial .
Exceso de ahorro (o deficiencia de demanda).

Excesos de demanda sectorial.

Importaciones marginales de materias primas.
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AZ, = Varicién de inventarios de café.
XXDj = Excesos de demanda en el sector j.
E23,4 = Exportaciones menores.

o = Inversién privada en bienes.

VARIABLES ENDOGENAS FINALES

P, = Precio de los alimentos.

Q, = Produccién urbana.

PARAMETROS

Ti 1,2,3,4,5 = Tasa de impuestos indirectos sobre la produccion.

Td 6,7,8,9,10,11 = Tasa de impuestos sobre las clases sociales.

TA1,234.5 = Tarifas sobre la importacion de bienes intermedios.

iz e TA3 = Tarifas sobre la importacion de bienes finales.

rMi1,2.345 = Mairgenes de los importadores sobre insumos intermedios
de cada sector.

rz, rC, rF, rs = Margen de los importadores sobre bienes finales.

ajj = Coeficientes técnicos de insumos producto.

bij = Coeficientes emplec producto (empleos por millén de pe-
sos de produccioén).

aij = Participacion marginal del bien j en el gasto discrecional

= del grupo social i.

0i6,7,8,9,10 = Gasto comprometido (o de subsistencia del grupo social i).

£ = Participacion de los capitalistas individuales en los ingresos
del capital.

D = Tasa de reparticion de utilidades después de impuestos (di-
videndos).

Xi = Participacion de los campesinos en el excedente agrope-
cuario.

M = Mark-up sobre los costos variables en cada sector j.

Wp = Tasa de salarios urbanos (mill6n de pesos anual por hom-
bre).

Wg = Tasa de salarios urbanos publicos (millé6n de pesos por
hombre).

J = Tasa de jornales rurales (millén de pesos anual por hom-
bre).

v 2,3,4 = Aproximacion lineal a la elasticidad precio de las exporta-
ciones.

‘pm = Aproximacién lineal a la elasticidad de las importaciones.
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Grafico 4
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de factores diferentes a ganancias en el va-
lor agregado (ecuacién 13).

El cuarto bloque de ecuaciones estable-
ce el procedimiento de asignacién del gasto
de las diferentes clases sociales. Se utilizan
las ecuaciones bdsicas de un sistema lineal
de gasto, cuyos pardmetros bdsicos (el gas-
to comprometido @i que no varia con el in-
greso y las participaciones marginales en el
gasto discrecional aij) constituyen el centro
del sistema para endogenizar gran parte del
modelo. El consumo total de alimentos
(ecuacion 19) es la suma del gasto en ali-
mentos de cada clase social. Dicho gasto en
alimentos estd compuesto por un gasto
comprometido (6i) y una participacién
marginal en el gasto discrecional. Este dalti-
mo resulta de restarle al ingreso nominal
los impuestos directos y el propio gasto
comprometido. El consumo de bienes urba-
nos (C4) y el ahorro de las familias (Sh) se
calcula como una proporcion fija (estimada
empiricamente) del ingreso discrecional,
suponiendo que no existe gasto compro-
metido en ninguno de estos items. No exis-
ten funciones de consumo separadas para
bienes importados, por lo cual éstas se
excluyen globalmente del sistema, sin asig-
narlas a clase social alguna (como se mani-
fiesta en la columna 10 A de la S.AM.).

En el quinto bloque de ecuaciones se es-
tablece la dependencia que registran las ex-
portaciones menores del comportamiento
de la tasa de cambio real, medida en rela-
cion con el indice de precios sectorial
(ecuaciones 18, 19 y 20) y el impacto de la
tasa de cambio sobre los coeficientes de im-
portaciéon. Ya que se ha considerado que
las importaciones de bienes de consumo fi-
nal se establecen mediante mecanismos di-
ferentes al sistema de precios, la sustitucion
de importaciones posible en el corto plazo
se da en el consumo intermedio urbano y
en la inversién privada (ecuaciones 21 vy
22). No se considera sustitucion en el con-
sumo importado del sector agricola ni en la
inversién publica. En este altimo caso, el
monto de la inversidn se supone fijo en tér-
minos nominales, para reflejar la dindmica
presupuestal de corto plazo.
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El sexto bloque de ecuaciones incluye la
estimacién de los ahorros provenientes de
sectores institucionales diferentes a los ho-
gares y la condicién de equilibrio macro-
econémico. El ahorro empresarial (ecua-
cién 23) es un remanente del ingreso de las
empresas luego de pagar dividendos e im-
puestos directos. El ahorro publico es la di-
ferencia entre sus ingresos y gastos corrien-
tes. Como ingresos corrientes se cuentan
los impuestos directos (t4) pagados por fa-
milias y empresas, los impuestos indirectos

(tl ) sobre los productos, y los aranceles

(tA) sobre bienes intermedios y finales. El
ahorro externo equivale al saldo en cuenta
corriente valorado en moneda nacional por
medio de la tasa de cambio. Como tal, el
ahorro externo estd constituido por la di-
ferencia entre importaciones (intermedias
y finales) y las exportaciones netas (de im-
portaciones de bienes de consumo). Tanto
la cuenta externa como la fiscal incorpo-
ran una variable de ajuste (MAjy FA]) que
es la sintesis apretada de todos los otros
items no considerados explicitamente en
el modelo. El balance macroeconémico es-
td dado por la identidad del ahorro con la
inversion. La suma de los ahorros de los
hogares, las empresas y los sectores exter-
no y publico deberdn ser iguales a la for-
macién de capital publica y privada en bie-
nes nacionales e importados. El desequi-
librio entre el gasto exdgeno y sus fuentes
de financiamiento se denominard exceso de
ahorro (EXS o deficiencia global de deman-
da efectiva).

El dltimo bloque —ecuaciones 27 a 30—
constituye el ntcleo de la dindmica secto-
rial del modelo, y esta compuesto por dos
identidades y dos ecuaciones de compor-
tamiento. En las dos identidades se estable-
ce la modalidad de ajuste de los desequili-
brios en los sectores de café y materias pri-
mas que son subsidiarios dentro del mo-
delo: los excesos de demanda se abastecen
con inventarios en el caso del café o con
importaciones en el caso de las materias
primas. Mediante las dos ecuaciones restan-
tes se establece la dinamica de ajuste del
modelo. La respuesta de los sectores pro-
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ductores de alimentos y bienes urbanos
ante la existencia de excesos de demanda
difiere fundamentalmente. Las variables de
ajuste finales del modelo son la utilizacién
de capacidad urbana y los precios de los ali-
mentos (recuérdese que tanto la produc-
cion de alimentos como los precios de los
bienes urbanos se consideran fijos en el cor-
to plazo).

Se llega asf a un modelo para la determi-
nacién de 30 variables endégenas mediante
la consideracién del impacto de 26 variables
exégenas y 98 pardmetros en 30 ecuacio-
nes. El modelo, no obstante, puede reducir-
se considerablemente mediante sustitucio-
nes de las variables endégenas intermedias.

Las ecuaciones de ingresos (5 a 14) y
precios (5 a 8) se sustituyen en las de con-
sumo (15 y 16) y ahorro (19) de las dife-
rentes clases sociales. Las ecuaciones de
consumo final, junto con las de exportacio-
nes e importaciones (quinto bloque) se in-
corporan a los respectivos equilibrios secto-
riales. El ahorro de los hogares y de los sec-
tores empresarial (23), externo (24) y pd-
blico (25) se sustituyen en la ecuacién de
equilibrio macroeconémico (26). De este
proceso resultan entonces cinco ecuacio-
nes: los excesos de demanda sectoriales y
macroeconémico. Por su cardcter subsidia-
rio para nuestros propdsitos pueden elimi-
narse las ecuaciones de café y materias pri-
mas, remplazando las identidades 27 y 28.

El sistema se reduce entonces a su mi-
nima expresién: tres ecuaciones (26, 29 y
30) y dos variables endégenas. Puesto que
el sistema tiene consistencia global (oferta
total = demanda total) la ley de Walras per-
mite eliminar cualquiera de las ecuaciones,
sin que ello tenga consecuencia alguna so-
bre los resultados finales del modelo. Por
conveniencia analitica y para mantener el
enfoque del primer capitulo nos concentra-
remos en los mercados de ahorro y de ali-
mentos.
modelo

B. Parametros utilizados en el

El modelo utiliza 98 parametros que de-
riva en su mayor parte de las identidades

implicitas en la SAM presentada en el Cua-
dro 2. Alli pueden encontrarse las tasas de
impuestos directos e indirectos, los arance-
les y mdrgenes sobre las importaciones, los
coeficientes de consumo intermedio y los
coeficientes distributivos iniciales.

En la estimacion de las remuneraciones
per capita y los coeficientes producto-em-
pleo se tuvieron en cuenta mdltiples consi-
deraciones: la compatibilidad con los fon-
dos de remuneraciones de las cuentas na-
cionales, con el monto del empleo derivado
de los trabajos del Sena y Planeacién
Nacional'® y la estuctura de ingresos relati-
vos de las encuestas de hogares de periodos
cercanos a 1980. Los salarios anuales utili-
zados en el ano base fueron $59.119 para
los jornaleros, $107.545 para los asalaria-
dos privados urbanos y $186.700 para los
empleados publicos, los cuales son compa-
tibles con coeficientes empleo producto
(en empleos por millén de pesos produci-
do) de 4.0 en el sector agropecuario (com-
puesto de 7.7 en café, 3.4 en alimentos y
2.8 en materias primas), 3.5 para la activi-
dad urbana y 3.7 para la administracién pd-
blica.

Los pardmetros de las funciones de con-
sumo corresponden a un sistema lineal de
gasto estimado mediante la etapa nimero 4
de la encuesta de hogares del DANE vy
fueron calibrados posteriormente para ase-
gurar su consistencia global. La identifica-
cién de los ‘‘gastos de subsistencia” (que
no deben interpretarse como requerimien-
tos minimos nutricionales) se logré consul-
tando mudiltiples criterios: las mediciones de
pobreza absoluta'®, los patrones interna-
cionales de consumo'’ vy la propia expe-
riencia econométrica'®. Las propensiones

1S verse Ledn, Retamozo y Rojas (1982), SENA
(1982) y Osorio (1983).

16 Bourguignon (1976), Altimir (1979) y Carri-
zosa (1982).

19 Lluch, Powell y Williams (1977) y Weiskoff
(1974).

18 Ademis de algunos estimativos para el pais.
Andersen, Londoiio y Hoover (1976) y Sanin,
Duque y Rivas (1983).
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CUADRO No. 4

PATRONES DE CONSUMO Y AHORRO

Gasto Propensiones marginales Elasticidades  Elastici-
compro- Consumo Ingreso dad precio

metido Ali- Aho-  Alimen- cruzada

0 mentos  Otros rro tos  Urban® paEn s

Jornaleros 6.252 0.383 0.532 0.084  0.69 138 —0.38
Campesinos 3.125 0.538 0.432 0.030 0.90 LI X (O
Rentistas 51.590 0.081 0.565 0.354 0.45 112 —0.12
Asalariados 11.821 0.201 0.788 0.021 0.45 144 —0.44
Capitalistas 97.872 0.023 0.825 0.152 0.32 1.05 —0.05
Media 11.821 0.136 0.727 0.138 0.46 122 —-022

NOTA: Corresponden a resultados ajustados por consistencia. Por las caracteristicas de estimacién
- '~ alactiridades-ingreso resultan idénticas para los bienes urbanos y el ahorro.

al gasto sobre el ingreso discrecional se es-
timaron forzando los parimetros para que
fueran consistentes con este “ingreso con-
prometido” y ajustindolos adicionalmente
para obtener consistencia con las cuentas
nacionales!®, los resultados globales que se
presentan en el Cuadro 4 concuerdan con
lo esperado. La demanda por alimentos es
suficientemente ineldstica para que los mo-
vimientos de precios produzcan efectos in-
gresos significativos especialmente en los
grupos urbanos donde se concentra el gasto
comprometido. Dicha demanda cumple la
ley de Engel pues la propensién al consumo
de estos bienes decrece con el ingreso, aun-
que estd sujeta a sesgos de clase pues es
mayor para los grupos rurales. Existen di-
ferencias entre las distintas clases sociales.
Los grupos rurales son mas consumidores
de alimentos y mds ahorradores, mientras
los grupos urbanos consumen mayor
cantidad de bienes urbano-industriales.

Los rentistas agricolas poseen la mayor
propensién marginal al ahorro entre los
grupos sociales, y los asalariados urbanos,
la mds baja.

19 para una explicacion detallada de estos ejer-

cicios pueden consultarse los anexos meto-
dolégicos en Londono (1985).
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Para los pardmetros de las funciones de
comercio exterior se compatibilizaron los
diversos estimativos existentes2® con ejerci-
cios empiticos realizados con informacién
de las cuentas nacionales. Se adopté una
elasticidad precio de 0.6 para las exporta-
ciones de materias primas y productos agrf-
colas y de 0.3 para las exportaciones urba-
nas. La demanda por bienes de capital im-
portados registr6 una elasticidad-precio de
—0.8. La elasticidad del coeficiente de in-
sumos importados se estimd segln la expe-
riencia del perfodo 1974-19822%1 .

C. Algoritmo de computacién

Al reducirse el modelo anterior a un pe-
queno sistema de ecuaciones de exceso de
demanda, existen diversas posibilidades de
algoritmos de solucién??. Aparentemente,

20 vigase L. Villar (1984), E. Sarmiento (1984),

J.J. Echavarria (1982) y E. Lora (1985),
Ocampo, Londofo y Villar (1985).
21 La ecuacion estimada fue:
M _10.18 ~0.1061 20
(6.6) (3.8)

2 véase la exposicion detalladas que de estos
hacen Dervis, De Melo y Robinson (1982).

I

R2
DW. =

0.59
1.19
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el mds simple seria la inversion de la matriz
de coeficientes de estas funciones de exce-
so de demanda que sin embargo, no se utili-
z6 por la complejidad de las expresiones re-
sultantes y por las limitaciones que impon-
dria a la flexibilidad del modelo. Existe
una cierta variedad de algoritmos de solu-
cién que trabajan directamente sobre las
funciones de exceso de demanda segtin se
basen en teoremas de punto fijo, en las de-
rivadas de las funciones de exceso de de-
manda (algoritmos Jacobianos) o en pro-
cesos simulados de “tatonment” (o de bds-
queda iterativa de la solucion mediante tan-
teos por ensayo y error). Aunque formal-
mente mds elegantes se desecharon los dos
primeros procedimientos en razbn de la
mayor sencillez y facilidad de aplicacién
del tercero.

Asi, se disend un algoritmo que permi-
tiera ajustar iterativamente, mediante tan-
teos, las variables endégenas finales (precio
de alimentos y produccién urbana) segidn
los estados de las funciones de exceso de
demanda respectivas?® . El diagrama de flu-
jo se presenta en el Gréfico 4.

Dados los valores de los pardmetros y
variables exoOgenas, se parte de unos valores
iniciales de la produccién y los precios de
los diferentes sectores. Se calcula la distri-
bucién del ingreso entre empresas y fami-
lias. Se sustraen los impuestos directos y se
calcula el ingreso disponible y el ingreso
discrecional de cada uno de los grupos so-
ciales. Con base en los patrones de gasto se
calculan las demandas de consumo, el aho-
rro de los hogares y los impuestos indirec-
tos. Sumando estos Ultimos a los impuestos
directos y a las tarifas sobre el comercio ex-
terior se calcula el ahorro publico. Se
deriva adicionalmente el ahorro de las em-
presas. Mediante el calculo de exportacio-
nes e importaciones se obtiene el ahorro
publico y se ajustan los desequilibrios en
los sectores 1 y 3 mediante inventarios e

23 E algoritmo resultante es una combinacién
del algoritmo de Powell para multiplicadores
de insumo producto y de gauss-sei del de solu-
cién de sistemas de ecuaciones simultdneas.

importaciones. Con esta informacion, ya
pueden calcularse las funciones de exceso
de demanda iniciales y comenzar el proceso
de ““tatonment”’.

El punto de partida es la ecuacién de
equilibrio global que cierra el modelo
(ecuacion 22). Si existen deficiencias de
ahorro se suplen inicialmente en forma
keynesiana, esto es, con mayores niveles de
produccion e ingreso urbano. De existir, en
caso contrario, deficiencias de demanda
efectiva, el ajuste se obtiene deprimiendo
la economia. Se inicia un proceso iterati-
vo?? hasta lograr el equilibrio global. Una
vez obtenido éste, se indaga por el estado
del mercado de alimentos. De existir exce-
sos de demanda, el precio se modifica para
racionarlos. Como este precio interactda
con la demanda industrial, hay la necesidad
de volver al punto de partida, y correr nue-
vamente todo el proceso.

Opcionalmente, puede incluirse un pro-
ceso de indexacién salarial. Luego de obte-
ner los equilibrios macroeconémico y sec-
toriales puede persistir un desajuste entre el
salario real y el salario deseado (definido
como un salario real “objetivo” multipli-
cado por un indice de precios relevante).
De existir el desequilibrio, el salario no-
minal podria ser la variable de ajuste. Pe-
ro esta modificacién de un pardmetro dis-
tributivo modifica los precios industria-
les y las demandas de consumo de los diver-
sos sectores. En tal caso, hay que volver al
comienzo para iterar hasta obtener nueva-
mente un equilibrio macroeconémico, sec-
torial y distributivo.

El algoritmo anterior se programé en
un lenguaje sencillo (basic) y en un micro-
computador pequefo (Radio Shack 1), y
presentd una relativa eficacia. El modelo
presenté convergencia en casi todos los ca-

24 g proceso consiste en cambiar la produccion
del precio en un porcentaje fijo hasta que
cambie el signo de la funcion de exceso de de-
manda, en cuyo caso el porcentaje de cambio
se reduce paulatinamente a una décima par-
te, hasta que se logra el equilibrio con una
precision preestablecida.
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sos?% | aunque con alguna lentitud, com-
prensible por razones teoricas, (la inter-
conexién entre los mercados) y técnicas
(las caracterfsticas del lenguaje y equipo
utilizados).

D. Resultados de los ejercicios de simula-
cion

El modelo de simulacién expuesto fue
utilizado para evaluar empiricamente el im-
pacto de cambios en las principales varia-
bles ex6genas y pardmetros distributivos.
En esta seccién expondremos los principa-
les resultados.

Se analizard en primer lugar el impacto
de los gastos exdgenos sobre la actividad
econémica, distinguiendo entre los gastos
exdgenos ‘‘especificos’’ y gastos exdgenos
‘“‘generales’ segin afecten, en primera ins-
tancia, exclusivamente al mercado urbano-
industrial o simultaneamente con éste to-
dos los mercados de la economia. En se-
gundo lugar se evaluard el impacto de cam-
bios en la oferta disponible de alimentos,
ya sea que ésta provenga de cambios en la
produccién o el comercio exterior. En ter-
cer lugar se evaluara el impacto de cambios
de algunos pardmetros distributivos claves,
como los salarios o la tasa de cambio, que
pueden ser ocasionados por situaciones
puramente exdgenas, o por situaciones
enddgenas al modelo (como la indexaci6n).
En cuarto lugar, se examinard el efecto de
las distintas modalidades de polftica fiscal
sobre los agregados econdmicos y la distri-
bucién del ingreso. Finalmente se analizard
el impacto que segin el modelo debieron
tener algunas decisiones de politica eco-
némica de los dltimos tres gobiernos.

1. Efectos del gasto auténomo

La macroeconomia keynesiana tradicio-
nal acostumbra diferenciar entre los com-
ponentes de la demanda final, los gastos
exégenos de los gastos inducidos. Los pri-

25 ge exceptuaron algunos ejercicios de la rutina
de indexacion, cuyo fracaso no deja de ser muy
interesante en términos econémicos.
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meros estdn caracterizados por su relativa
autonomfia frente a los niveles de ingreso (y
de la disponibilidad de financiaci6n) en el
corto plazo. Comprenden la inversion, el
gasto publico y las exportaciones. Los se-
gundos, dependientes de los niveles de in-
greso en el corto plazo, son ejemplifica-
dos por el consumo, las importaciones y
los impuestos.

Tal diferenciacion entre los componen-
tes de la demanda final parece adecuado
para modelos agregados, donde toda la eco-
nomfa reviste rasgos keynesianos, esto es,
estd caracterizada por mercados de precio
fijo y oferta flexible y el ahorro resulta ex-
clusivamente como efecto pasivo del creci-
miento. Si esta caracterizacién no fuera vd-
lida globalmente para la economia (cuando
existan adicionalmente mercados de oferta
fija y precio flexible, y modalidades de ge-
neracién de ahorro diferentes al crecimien-
to), la caracterizacién de los gastos exdge-
nos deberfa avanzar un paso adicional. Su
impacto dependerd de la afectacion direc-
ta de los diferentes mercados, y por ende,
de su modalidad primaria de financiacién.

Acorde con esto, deben diferenciarse
dos tipos de gastos exdgenos. Aquellos cu-
ya demanda estd circunscrita en primera
instancia a alguno de los mercados serdn
denominados gastos especificos. Las expor-
taciones industriales y la formacién de
capital en bienes urbanos constituyen los
gastos especificos urbanos, pues su deman-
da representa directamente demanda urba-
na. Las exportaciones y la formacién de in-
ventarios de alimentos constituyen igual-
mente gastos espec(ficos rurales. De otro
lado, aquellos gastos exdgenos cuya de-
manda directa no esté circunscrita a alguno
de los mercados en mencién serdn denomi-
nados gastos generales. El ingreso cafetero,
las agroexportaciones diferentes a alimen-
tos o el gasto publico de funcionamiento
son sus principales componentes. Estos gas-
tos o los ingresos derivados equivalentes
pueden destinarse al ahorro o a los impues-
tos. La proporcién de estos gastos generales
que se orienta al mercado urbano siempre
es variable, y menor que uno.
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GRAFICO 5
IMPACTO MACROECONOMICO DEL GASTO EXOGENO

Xn

Gasto Exdqano General

En estas condiciones, el andlisis de los
gastos exogenos debe centrarse en la diver-
sidad de impacto sobre los mercados y en
la estructura de financiamiento que lo
acompana, con sus implicaciones consi-
guientes sobre la distribucion del ingreso y
el consumo real de las familias.

El esquema IS-FM desarrollado y resuel-
to analiticamente en el capitulo anterior
permite visualizar la diferencia de las moda-
lidades de gasto auténomo, seglin su impac-
to relativo sobre los mercados (Gréfico 5).
La expansion del gasto auténomo urbano
genera un aumento de la demanda agrega-
da nominal que tiende a desplazar la fun-
cion IS a la derecha. En principio esta ex-
pansién de la demanda podria conducir a
una expansion de la actividad urbana de
Xo a X;. Pero en este nivel de produccién
industrial, el mercado de alimentos registra-
ria excesos de demanda, que tenderian a
ser racionados mediante el alza de sus pre-
cios relativos. La eliminacion de esta con-
gestion en el mercado de alimentos redu-
ciria el impacto expansivo inicial sobre la
actividad urbana que se reduciria hasta X, .
La pendiente de la funcion FM determina
la distribucién del impacto de demanda no-
minal sobre ambos mercados y por ende su
relacion en inflacién y/o crecimiento.

La expansion del gasto exdgeno general
significa un congestionamiento adicional
sobre el mercado de alimentos a través de
dos mecanismos. A diferencia del gasto es-
pecifico, la actividad urbana no asume to-
do el impacto del gasto general, pues éste
presenta dos tipos de drenajes o filtracio-
nes. Una porcion del gasto generado por el
gasto exdgeno se destina al ahorro por par-
te de sus receptores (piénsese en el ahorro
cafetero como ejemplo). Ello implica un
exceso global de demanda menor que en el
caso anterior, lo que se manifiesta en un
desplazamiento menor de la funcién IS ha-
cia la derecha. Pero otra porcion de estos
ingresos ‘“‘exdgenos’” se destina hacia el
consumo de alimentos, lo cual conduce al
desplazamiento de la funciéon FM hacia
arriba, lo cual acentda la congestion del
mercado de alimentos y por ende tiende a
generar una expansion menor de la activi-
dad urbana que en el caso anterior.

Los resultados empiricos mas importan-
tes de las simulaciones con los gastos espe-
cificos urbanos y los gastos generales se
consignan en los Cuadro 5, 6,7 y 8.

El principal resultado es que los diferen-
tes tipos de gasto exdgeno tienen muy dis-
tintas implicaciones sobre las principales
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CUADRO 5

MULTIPLICADORES DE LOS GASTOS EXOGE{OS

Multiplicadores

a) Deingreso  b) De Ingre-  c) De actividad
nominal so real urbana
A. Gastos exdgenos urbanos
Exportaciones urbanas 2.30 1.99 1292
Inversion privada 1,97 1.49 1.49
Inversion publica 1.94 1.64
B. Gastos ex6genos Generales
Exportaciones cafeteras
a. Precios (sin aumento de
produccion) 3.04 1.21 1.21
b. Quantum (con aumento en la
produccion) 329 2.40 1.40
Gastos de funcionamiento 3.41 1.58 1.58

variables macroeconémicas, como son el
crecimiento, el nivel de precios y la distri-
bucion del ingreso y del consumo. Mien-
tras que los gastos especificos urbanos tien-
den a presentar mayores impactos expansi-
vos sobre la actividad real, con modalida-
des keynesianas de generacién de ahorro y
sesgo en la distribucion del ingreso hacia
los grupos urbanos, los gastos especificos
rurales tienden a presentar mayores efectos
inflacionarios, con financiacion a través del
ahorro forzoso al inclinar la distribucion
del ingreso y el consumo rural hacia los
perceptores del excedente agricola de ex-
plotacion. Los gastos exdgenos generales se
encuentran en una situacion intermedia,
tendiendo a uno u otro extremo
dependiendo de la modalidad especifica del
gasto.

Aunque los gastos generales presentan
un multiplicador de ingreso nominal mayor
que los gastos especificos urbanos (Cuadro
5 columna 1), éste se debe fundamental-
mente a su mayor impacto inflacionario. El
ordenamiento de los gastos exdgenos seglin
su impacto multiplicador sobre la actividad
urbana es asi: gasto en bienes nacionales
(exportacién o inversioén), inversion publi-
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ca, gastos de funcionamiento, inversion pri-
vada, quantum de café exportado y valor
del café exportado.

El valor absoluto de los multiplicadores
no parece muy alto, y su jerarquizacion
presenta aspectos de mucho interés. Como
es obvio, el impacto multiplicador de un
gasto exdgeno depende en forma inversa de
la cantidad de drenajes que existan en la
circulacion de los ingresos inyectados al sis-
tema. Tales drenajes son, en este caso, el
gasto en alimentos (pues su demanda no in-
duce inmediatamente nuevos ingresos por
el cardcter fijo de su oferta) el gasto en im-
portaciones, el ahorro y los impuestos. En
ningln caso el multiplicador es mayor que
2, lo cual indica que estos drenajes consti-
tuyen mds de la mitad del valor agregado
urbano. A pesar de su mayor componente
de impuestos indirectos y de demanda de
importaciones inmediatas, el gasto exdgeno
en bienes nacionales tiene el mds alto im-
pacto multiplicador, cualquiera que sea su
origen. Los multiplicadores de la inversion
publica y privada no son similares por el di-
ferente peso del componente importado y
la presencia de tarifas sobre esas importa-
ciones. El efecto de arrastre de la inversién
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CUADRO No. 6

GENERACION MARGINAL DE AHORRO
(Composicién porcentual)

Gastos especificos urbanos Gastos generales Gastos especificos rurales
EN IN Ip lo Exportaciones de café Gastos Expor- Impor- Vv
Exporta- |nversion Inversién  Inversién : defun- i, Giones taciones  tarios
clonin-— yrbana  privada  pablica Qudntum  Precios  clona-
dustrial miento
1. Empresas 21.9 219 16.8 18.4 9.7 8.2 18.0 8.9 (7.9) 8.9
2. Sector Externo 34.4 344 441 448 16.5 12.9 29.9 13.9 (24.6) 14.0
3. Sector Pablico 25.5 255 247 21.5 51.8 50.0 2815 1229 (4.0) 112:9
4. Familias 18.2 18.2 14.3 153 221 28.9 28.6 64.3 (63.5) 64.2
a. Campesinos 0.1 0.1 0.1 0.1 04 0.8 0.3 0.8 (0.9) 0.8
b. Jornaleros (0.2) (0.2) (0.1) (0.1) 1553 (0.2) (0.4) (1.2) (1.2) (1.2)
c. Rentistas 8.3 8.3 6.4 7.0 15.0 23.7 11805 58.0 (58.7) 58.0
d. Asalariados 1.1 o1l 0.9 0.9 0.3 - 2.0 (1.6) 157 (1.6)
e. Capitalistas 8.8 8.8 7.1 7.4 49 4.4 8.3 8.2 (6.9) 8.2
Total capital (1‘+4 e) 30.7 30.7 239 25.8 14.6 12.6 26.3 17 14.8 1751

TOTAL

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

VANIOOYI LIH VIWONODT VNN NI OLSVO A OdYOHV
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CUADRO No. 7

DISTRIBUCION DE LOS CAMBIOS EN EL INGRESO FAMILIAR NOMINAL

(Composicién porcentual)

Gastos exogenos dirigidos Gastos exdgenos generales Gastos especificos rurales
Disjcfi- E)fporta- Inversio- In_v)er- ln.v,er- Gastf)s de  Exportaciones Importa- Exporta- Inverta:
bucion ciones nes en sion sion  funciona- p " : : :
inicial urbanas  bienes privada pdblica  miento Frecios ‘Quantum. 0N sl fe
urbanos
Campesinos 3.6 2.9 2.9 D18 29 40 18.4 8.9 109 10.5 10.7
Jornaleros 6.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 13.1 - - —
Rentistas 7.7 115%9 11559 157 15.9 22.1 44.5 32.0 60.4 58.4 B9
Asalariados 40.9 43.8 43.8 43.0 43.8 51.0 16.9 22.8 4.7 9.1 8.5
Capitalistas 31.6 37.4 374 38.4 37.4 229 20.3 23.2 20.0 22.0 2157

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

VOIWONOD3 VINLINNAOD
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CUADRO No. 8

CAMBIOS Y DISTRIBUCIONES DEL CONSUMO REAL MARGINAL

Distri- Gastos exégenos dirigidos Gastos exogenos generales

bucion  Exportaciones Inversion en Inversion Inversion Gastos de Exportaciones de café

inicial urbanas bienes urbanos privada publica funcionamiento Precios Quéntum
1 1 2 1 2 1 2 i 2 1 2 1 2 1 2

Campesinos 4.0 4.2 1.0 (IS R OIBS 1Y 0.6 2.1 0.2 2:8081US 31.5 « 6.3 1125

Jornaleros 67 3T 03 0T S @7) - (14) = (43) 40359 (1.9) —(69) (0:8) 170
Rentistas 13.8 125 095 D3 168" 134 1.2 2 =013 203" 3:1 5261 311 324
Asalariados 45.1 42.8 0.9 424 1.7 457 1.3 502 7040 583 1 2.5 (6.0) (0.1) 53
Capitalistas 304  44.2 09 435 26 46.7 (ROSEEA019= S80S =2 9ie = 21 28.8 0.8 32.8

TOTAL 100.0 100.0 14 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

2.5
2.1

1.9
0.1
0.9

' Distribucién del consumo real marginal
Cambio porcentual en el consumo real

VINIDOYILIH VIWONODI YNN NI OLSVO A OYYOHY
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privada incluso es menor que los gastos de
funcionamiento del gobierno, pues este dl-
timo tiene un mayor componente de de-
manda interna industrial y de salarios ur-
banos. Las agroexportaciones —en espe-
cial el café— tienen el menor impacto mul-
tiplicador debido a la mayor cantidad de
drenajes incorporados en los impuestos a
las exportaciones y la demanda de alimen-
tos por parte de los jornaleros.

El impacto inflacionario depende del ti-
po de gasto exdgeno, de su tamano absolu-
to y de la magnitud de las demandas indu-
cidas por su expansion. Para una expansion
absoluta similar, los gastos generales indu-
cen mayor crecimiento en precios que los
gastos urbanos. Para una expansién por-
centual similar (digase 100/0, como en este
caso), los gastos de funcionamiento y la in-
versién privada, por su mayor importancia
relativa son los que tienen impacto mayor
sobre los precios. Por Gltimo, debido al dre-
naje de las demandas inducidas hacia el
mercado de alimentos, el impacto inflacio-
nario de los gastos urbanos es paralelo a su
impacto multiplicador.

La estructura de financiamiento macro-
econémico de los diversos tipos de gasto
exogeno presenta diferencias notables
(Cuadro 6). Los gastos espec(ficos en ali-
mentos— que significan desabastecimiento
del mercado cuando no provienen de nueva
produccion— se financian fundamental-
mente con ahorro forzoso de las familias,
proveniente de las transferencias de ingreso
real desde los trabajadores urbanos y ru-
rales hacia los perceptores del excedente
agropecuario. La financiacion de los gas-
tos generales, por otra parte, es de tipo
mixto, pues combina ambas formas de aho-
rro. En general, por ser mas inflacionarios y
menos expansivos que los gastos espec(fi-
cos urbanos, tienen un mayor componente
de ahorro familiar (especialmente de los
rentistas) y un menor componente de aho-
rro externo. No obstante, existen grandes
diferencias en la financiacion de los distin-
tos gastos generales. Las exportaciones ca-
feteras tienen un altisimo componente de
impuestos, por lo que ocasionan un alto
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ahorro publico. Los gastos de funciona-
miento se financian mayormente con aho-
rro del capital y de las rentas.

Los cambios en la distribucion del ingre-
so y del consumo ocasionados por los dife-
rentes tipos de gasto exdgeno van en conso-
nancia con lo anterior. Los gastos especifi-
cos urbanos sesgan la distribucién del in-
greso hacia el sector urbano (Cuadro 8), es-
pecialmente hacia los capitalistas. Los gas-
tos especificos rurales afectan fundamen-
talmente los rentistas y campesinos. El nue-
vo ingreso generado por los gastos de fun-
cionamiento estd ostensiblemente sesgado
hacia los asalariados urbanos, aunque los
rentistas se benefician igualmente de los
mayores precios de los alimentos resultan-
tes. Las exportaciones cafeteras generan in-
gresos mds que proporcionales a los rentis-
tas y campesinos, especialmente cuando di-
chos ingresos provienen de mayores precios
internacionales que se transmiten interna-
mente. Cuando éstos provienen de nueva
produccién, los ingresos se transmiten tam-
bién a los jornaleros, lo cual induce mayo-
res efectos multiplicadores sobre la activi-
dad urbana, beneficiando a los asalariados.

Estos cambios distributivos afectan ob-
viamente el nivel de bienestar de las dife-
rentes clases, medido por su consumo real.
Los jornaleros rurales, que constituyen en
el modelo la tnica clase de ingresos nomi-
nales fijos, resultan sistemdticamente afec-
tados negativamente con la expansién ur-
bana (Cuadro 7), pues son los mds sensi-
bles al crecimiento resultante del precio
de los alimentos. En casi todos los casos,
los jornaleros pierden ingresos absolutos y
relativos. Los gastos especificos urbanos ge-
neran un crecimiento absoluto del consu-
mo real del resto de clases de la sociedad,
aunque solo los capitalistas aumentan su
participacién relativa en dicho consumo.
Estos resultan, en forma relativa, mayor-
mente beneficiados de los gastos con ma-
yores multiplicadores, pues con éstos los
asalariados pierden participacién en razén
de la inflacién. La expansion de los gastos
de funcionamiento beneficia especialmente
el consumo de los asalariados urbanos, y de



AHORRO Y GASTO EN UNA ECONOMIA HETEROGENEA )

los productores de alimentos que se benefi-
cian de mayores precios. Las agroexporta-
ciones asignan el consumo real en contra de
los asalariados y a favor de los rentistas,
que obtienen un beneficio doble: el ingreso
cafetero y las rentas derivadas de los mayo-
res precios de los alimentos. Cuando los in-
gresos cafeteros no provienen de nueva pro-
duccién, el consumo real de los asalariados
debe descender para dar campo al mayor
consumo de los agricultores. Por dltimo,
los gastos exdgenos en alimentos, al alte-
rar el excedente alimentario disponible pa-
ra el mercado, juegan un papel esencial-
mente redistributivo de la capacidad de
consumo real, desde los consumidores (es-
pecialmente los trabajadores urbanos y ru-
rales) hacia los productores, campesinos y
rentistas, que reciben esta transferencia se-
gun su participacion en el valor agregado de
la produccién de alimentos.

2. El abastecimiento de alimentos

En la seccién anterior observamos coémo
la financiacién macroeconémica de los gas-
tos autébnomos, que afectan en forma di-
recta o indirecta el abastecimiento corrien-
te de alimentos, se logra virtualmente me-
diante el mecanismo del ahorro forzoso que
resulta de las transferencias de poder adqui-
sitivo ocasionadas por los mayores precios
de los alimentos desde los grupos consumi-
dores, que tienen bajas propensiones al
ahorro; hacia los productores, que se carac-
terizan por ser mds inclinados a ahorrar. Es-
te resultado llama la atencién sobre el rol
clave que juega el abastecimiento de
alimentos en el logro de resultados macro-
econdmicos y distributivos.

Por esta razén se han simulado cambios
en las diversas variables exégenas que afec-
tn el mercado alimentario en forma positi-
va o negativa. El Cuadro 9 presenta los
principales aspectos de las diversas modali-
dades de abastecimiento (produccién e im-
portaciones) o de abastecimiento de ali-
mentos (crisis de produccién, exportacio-
nes o formacién de inventarios).

El resultado mds importante fue encon-
trar que la fuerte relacién complementaria

que existe entre las producciones urbanas
y de alimentos esta mediada por un conflic-
to distributivo esencial entre los grupos ru-
rales y urbanos. El cardcter ineldstico de la
demanda de alimentos es la clave de este
asunto. Ante los niveles de ingreso del
pais —que implican una participacién rela-
tivamente alta del consumo de alimentos
en la canasta de los hogares— las variacio-
nes del precio de los alimentos inducen un
alto efecto de ingreso negativo que afecta
la demanda efectiva por bienes urbanos.
Desde este punto de vista para la expan-
sion urbana autosostenida es esencial una
oferta creciente de alimentos que permita
mantener dindmica la demanda urbana. Pe-
ro el mismo cardcter ineldstico de la de-
manda implica que la ampliacién de la
oferta de alimentos, ante una demanda da-
da, representa para los productores una re-
duccién absoluta de ingresos rurales. Adi-
cionalmente, el cardcter ineldstico de la
demanda lleva a que las variaciones en la
oferta se manifiesten en fluctuaciones am-
pliadas de los precios, y con ellos de la dis-
tribucién del ingreso. De esta forma se
constata la gran dependencia del creci-
miento, la inflacién o la distribucién del in-
greso del abastecimiento de alimentos.

El primer punto que se verifica empiTi-
camente es el cardcter complementario
que presentan en la economia colombiana
las producciones urbanas y de alimentos.
Aunque tedricamente —por las conexiones
macroecondmicas implicitas en un modelo
de equilibrio general— el efecto de la ma-
yor oferta de alimentos sobre la produc-
cién industrial o los precios relativos de los
alimentos podrfa ser indeterminado?®, para
el caso colombiano queda perfectamente
claro el resultados que responden al senti-
do comdn: los precios de los alimentos y la
demanda efectiva urbana se mueven en la
misma direccion que la produccién de ali-

26 Analiticamente es posible pensar en una eco-
nomia con la demanda efectiva urbana fuerte-
mente dependiente de los ingresos rurales, que
conduciria a que la mayor oferta de alimentos
deprima la produccién industrial e incluso los
precios de los alimentos. Véase Taylor y Chi-
chilnisky (1980).
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CUADRO No. 9

EFECTOS DE CAMBIOS EN LA OFERTA DE ALIMENTOS*

Mayor Desabastecimiento
abastecimiento ;o
i Crisis d Acumula-
Corrida Briquc.  Importa- prscljsuc? Exporta- f:.m 3:
debase  cién ciones cion clones nventarios
Distribucién del
ingreso (/o) :
Campesinos 3.6 313 30 4.1 4.3 3%/
Jornaleros 62 6.6 812 S 6.1 6.1
Rentistas 17.7 16.0 14.1 20.5 16.6 18.3
Asalariados 409 42.0 427 38.9 40.6 40.4
Capitalistas 31.6 32.0 319 30.8 324 31.4

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Consumo real

(1980 = 100) 100.0 106.2 100.9 95.1 100.4 100.0
Campesinos 100.0 98.8 90,7 102.4 108.9 101.8
Jornaleros 100 R3] 1135/ 8513 899 il
Rentistas 100.0 923 80.6 113.0 118.7 103.8
Asalariados 100.0 113.6 108.7 87.9 93.3 98.6
Capitalistas 100.0 100.9 97.1 98.7 103.7 100.7

Ahorro (1980 =100)  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 102.1
Externo (100.0) (57.3) 2923 | (1703) (433.5) (89.0)
Fiscal 100.0 103.2 97.5 94.4 108.0 101.6
Empresarios 100.0 101.3 98.0 97.6 102.3 100.5
Familiar 100.0 95.4 86.3 107.8 113.8 102.8
— Empresarios 100.0 90.6 78.0 1411557 121.7 104.3
— Jornaleros 100.0 112.3 107.8 82.6 92.3 98.5
— Rentistas 100.0 89.1 749 118.5 124.8 105.0
— Asalariados 100.0 107.6 106.9 86.0 93.5 98.7
— Capitalistas 100.0 100.5 96.3 99.2 104.4 100.9

Precio alimentos
(1980 = 100) 100.0 84.2 74.0 1255 120.3 104.2

Produccién industria
(1980 = 100) 100.0 101.3 98.0 97.5 102.3 99.5

* Se simula un cambio del 10°/o en la oferta global de alimentos. En la acumulacién de inventa-
rios —manifiesta por ejemplo en la ganaderfa— se supone unaumento del 5090 sobre su nivel
inicial.
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mentos. Una caida del 1090 en la produc-
cién de alimentos genera una caida de
2.40/0 en la produccién urbana y un au-
mento de 25.59/o en los precios de los ali-
mentos. En forma inversa, un aumento de
la produccién de alimentos induce una car-
da mds que proporcional de sus precios y
un aumento considerable de la produccién
urbana. Es de tal magnitud este ultimo
efecto que, desde la perspectiva de la eco-
nomia como un todo, el multiplicador de
la produccién de alimentos es de una
magnitud comparable al de la inversion pri-
vada.

En segundo lugar, se verifica en el mo-
delo que el efecto de la oferta de alimentos
sobre la actividad urbana no es indepen-
diente del origen de dicha oferta: mientras
la produccion de alimentos es ‘‘reactivado-
ra’’, la importacion de alimentos es ‘‘depre-
siva’’. En el primer caso, la mayor produc-
cién es un aumento de la oferta de bienes
esenciales que significa una reduccién auté-
noma del ahorro forzoso implicita en las
rentas agropecuarias. Esta deficiencia glo-
bal del ahorro tiende a ser financiada me-
diante el crecimiento urbano, impulsado
por la mayor capacidad adquisitiva de las
demandas de los trabajadores urbanos vy
rurales y los mismos capitalistas urbanos.
El caso contrario se presenta cuando la
oferta es externa. Una importacién de ali-
mentos equivalente al 100/o del consumo
final de los hogares en 1980, habrfa condu-
cido a una fuerte reduccién de sus precios
(algo mds de 200/o), pero al costo de un
descenso de 20/o, en la produccién urbana.
El efecto favorable que tienen los menores
precios de los alimentos sobre la demanda
urbana no alcanza a compensar el efecto fa-
vorable de un mayor déficit en cuenta co-
rriente. Macroeconémicamente las mayo-
res importaciones de alimentos significan
directamente un exceso de ahorro que tien-
de a ser ajustado mediante la desactivacion
global de la demanda, generando una con-
traccién de las otras fuentes de ahorro: cae
el ahorro derivado de las rentas agropecua-
rias —al caer los precios flexibles— y el dé-
ficit externo se compensa parcialmente de-
bido a las menores demandas de importa-

cion de insumos urbanos. Como se ilustro
en el Cuadro 5 (columna 9), la importa-
cion de alimentos se financia con una car-
da de los ahorros de todas las fuentes, ex-
ceptuando los jornaleros y asalariados que
se benefician ampliamente.

Por dGltimo, se constata el cardcter neu-
rdlgico que en materia de distribucién del
ingreso presenta el abastecimiento de ali-
mentos. Asf, una pérdida del 100/o de la
cosecha de alimentos induce cambios mads
que proporcionales en los consumos reales
en la mayoria de las clases sociales: los ren-
tistas aumentan el 13.19/o, mientras los a-
salariados disminuyen 12.19/0 y los jorna-
leros el 14.19/o de su consumo real. Los
cambios en el consumo que resultarian de
un efecto puramente redistributivo se ve-
rian reforzados por los cambios en el con-
sumo derivados de variaciones en la activi-
vidad urbana. Los asalariados urbanos re-
sentirian el doble efecto de la reduccion
en su poder adquisitivo y de la caida en el
nivel de empleo. De otro lado, un aumento
de la produccion de alimentos induce asi-
mismo cambios de gran magnitud en la dis-
tribucién del ingreso y del consumo (Cua-
dro 9), aunque obviamente de sentido con-
trario al caso anterior. Las variaciones en
los gastos exdgenos especificos en alimen-
tos —importaciones, exportaciones o inven-
tarios?’, inducen asf mismo enormes cam-
bios en la distribucion del ingreso entre
productores y consumidores. Las importa-
ciones de alimentos constituyen un caso
extremo de conflicto distributivo que re-
cordaria discusiones ricardianas del siglo
pasado. El abastecimiento del 100/0 de
consumo con oferta externa induce una
caida de 19.19/o en el consumo real de los
rentistas. La carda de los precios seria de
tal magnitud que el consumo real de los
jornaleros rurales aumentaria en 13.8%0 y
el de los asalariados urbanos en 870/o, a pe-
sar de la reduccion en el nivel de empleo.

27 Contablemente estos inventarios estan consti-
tuidos mayormente por el juego de retencidn-
expulsion de vientres en la ganaderra, lo que
constituye en sentido estricto movimientos de
la inversion.
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El hecho a resaltar es la dificultad para
aumentar la oferta de alimentos cuando de
ella se deriva una reduccidn agregada en el
nivel de ingresos reales de los productores.

3. Algunos pardmetros distributivos

La dindmica macroeconémica de corto
plazo de la actividad urbano-industrial de-
pende, como vimos en las secciones ante-
riores, esencialmente de la evolucion de los
gastos auténomos y del comportamiento
de la oferta agricola. Dados los pardmetros,
distributivos, la interaccién de estos ele-
mentos da cuenta de los principales re-
sultados en materia de crecimiento, infla-
cion y distribucion del ingreso. Estos pard-
metros distributivos se consideran determi-
nados institucionalmente, por lo que deben
ser modificados por razones exdgenas al
modelo.

En esta seccion evaluamos el impacto
global de modificaciones en los dos para-
metros distributivos ‘‘auténomos” (para
diferenciarlos del precio de los alimentos):
la tasa de cambio y los salarios. En el
Cuadro 10 se registran los principales resul-
tados macroeconémicos de un alza del
109/o en cada uno de ellos.

El resultado principal —desde el punto
de vista de nuestro modelo— es que, apar-
te de sus resultados puramente distributi-
vos, el impacto final de la modificacién de
estos pardmetros depende de la afectacion
del balance ahorro-gasto. Y en ambos
aspectos el impacto de la devaluacion es
bien distinto al alza salarial. Desde el punto
de vista de su impacto distributivo, la deva-
luacién, por su sesgo hacia las clases con
mayores propensiones al ahorro, tiende a
reducir el consumo real de las familias,
mientras el alza salarial, por su sesgo hacia
las clases con mayores propensiones al con-
sumo, tiende a aumentar el consumo real
de los hogares. Desde el punto de vista ma-
croecondmico, ambos parametros encare-
cen la formacion de capital generando défi-
cit aparentes de ahorro. Pero el juego distri-
butivo anterior produce simultidneamente
cambios en la oferta de ahorro de la econo-
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mia: la devaluacién genera ahorro en forma
mds que proporcional, mientras el alza sa-
larial, por el contrario, aumenta el déficit
existente. La resolucién final de estos dese-
quilibrios macroeconémicos conduce a re-
sultados opuestos en materia de crecimien-
to: la devaluacién es contraccionista y el
alza salarial expansionista. Las finanzas
publicas juegan, en ambos casos, un papel
esencial en los resultados finales. La flexi-
bilidad para gastar recursos superavitarios
en el primer caso, o para mantener gastos
deficitarios en el segundo, pueden contri-
buir a hacer menos conflictivas las pugnas
distributivas, resolviéndolas parcialmente
mediante un mayor ritmo de actividad eco-
némica.

a) La devaluaci6n

El impacto macroecondémico de la deva-
luacién opera a través de multiples meca-
nismos: encarece los precios urbanos por la
presion de costos, ocasionando con ello
racionamiento en los consumos y la forma-
cién de capital, aumenta los ingresos de los
exportadores y estimula nuevas produccio-
nes para exportar y sustituir importaciones.

Por su efecto sobre los bienes de capital
importados y sobre los costos de la activi-
dad urbano industrial, una devaluacién no-
minal del 100/o ocasiona un encarecimien-
to de la inversion de aproximadamente un
19/0 del PIB ($15.377 millones) a pesar de
que el componente importado disminuye
en términos reales por tener alguna elastici-
dad precio. Ello nos indica un efecto pa-
raddjico de la devaluacion sobre la acumu-
laciéon en el largo plazo. Por ser un compo-
nente importante de su costo, la tasa de
cambio afecta la eficiencia marginal del ca-
pital, tendiendo entonces a reducir la inver-
sion. Las caracteristicas de la demanda de
inversion en Colombia implica que el inten-
to de lograr un ajuste del sector externo de
la economia a través del tipo de cambio
exige al mismo tiempo un mayor esfuerzo
de ahorro y un sacrificio en el ritmo de
acumulacién de capital®®. Este Gltimo tiene
mas implicaciones de largo plazo, mientras
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CUADRO No. 10

EFECTO DE CAMBIOS EN LOS PARAMETROS DISTRIBUTIVOS:
LA TASA DE CAMBIO Y LOS SALARIOS*

. Salarios
Corri- Devaluacién —_
da de Urba- Rura-
base e 2% 3% 4% 5% 6* nos les
7k 8%
Distribucién del ingreso
Campesinos 3.6 3.5 315 35 35 37 3 3.5 35
Jornaleros 6.2 6.3 6.2 6.2 6.2 6.1 5.8 5.8 6.8
Rentistas V7137 AT 17.5 17.5 17.5 179 17.4 17.4 17.4
Asalariados 409 40.8 40.2 40.2 40.2 399 421 41.9 40.8
Capitalistas 3.6 32.0 32.5 32.6 32,6 32.4 31.2 30.9 31,5
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Consumo real
(1980=100) 100.0. . 97.6: " 989 99,0 99.0° 99:8 1014 51013 100:
Campesinos 100:00- 968 97T 19722 97.2. 11035 98.0 98.1 96.7
Jornaleros 100.0 99.5 99.1 99.0 99.0 98 2 93.7 95.5 109.1
Rentistas 100.0 95.6 97.8 97.8 97.9 100.8 99.9 99.6 98.4
Asalariados 100.0 97.8 97.8% 97:8 " =979 97.8 1042 104.0 99.6
Capitalistas 10007 " 9850 1012 - 1101:3, * 101.3: 1021 =100.1 99.6 1002
Ahorro (1980=100) 100.0. 101.9 104.2 105.1  105.1 1051 1042 1042 100.0
Externo (100.0) 15.9 (216.6) (191.5) (192 1) (171.3) (146 2) (165.7) (96.6)
Fiscal 1000 10111186120 1374 1374 125:5 17.8< 1003
Empresarial 100.0:":98:3) 10157 1087 101.7 1025 107 9 100.7 100.1
Familiar 100:0° 98.6. 1015 101.5° 101.5 103.8 1061 105.8 99.6
—Campesinos 1000 96.2  97.7 97.7 97.7) 1059 1045 .104.0 96.7
—Jornaleros 100.0 100.5 100.1 100.1 100.1 99.6 97.4 976, 1142
—Rentistas 100.0 96.6 99.8 99.8 99.8 103.6 106.3 105.7 98.2
—Asalariados 100.0 98.8 99.0 99.0 99.0 992 113,10 1124 99.6
—Capitalistas 100010055 1041 “104.2 10420 1053 *106.5 " 105.8 ! 100.2
Variables finales
(1980=100)
Produccién ind. 1000 98.3 98.8 98.9 98.9 99:61 015 1 100.7 1 10051
Precio de alimentos 100.0 98.8 99.6 99.7 99,71 10151 :106.9 106.5 1011
Precios industriales 100.0 102.8 102.8 102.8 1028 102.8 106.2 106.2 100.0
IPC 100:0° 100:1 1014 1015 1015 1020 " 1065 '106:4° 100:5
Rentas de la devaluacién
(9/o del Y nacional)
Fondo del Café - - 0.8 0.8 0.8 — — — —
Capitalistas — — 0.5 0.5 0.5 0.5 — — —
Rentistas — — 0.3 0.3 0.3 0.3 — - —
—Alimentos — — 0.1 0.1 0.1 0.1 — — —
—M. primas — — 0.2 0.2 0.2 0.2 — — —
Sustitucion — — — — 0.1 0.1 — — -

* Se simulan los efectos de modificaciones del 109/o en los diversos pardmetros sobre el equilibrio del
ano  base asi:
Efecto sobre costos de la devaluacién (un shock externo)
Efecto sobre costos y exportaciones de la devaluacién
Efecto sobre costos, exportaciones, sustitucién de bienes de capital.
Efecto sobre costos, exportaciones, sustitucién de bienes de capital y bienes intermedios.
Efecto sobre costo, exportaciones, sustitucién de bienes de capital y bienes intermedios, y traslado
al precio del café.
Aumento general de salarios urbanos (salarios ptblicos financiados con déficit fiscal).
7 Aumento general de salarios urbanos (salarios publicos enfrentados a restriccién presupuestal)
8 Aumento de jornales rurales.
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aquel es mas importante en el ajuste de cor-
to plazo.

La economia tiene mltiples modalida-
des a través de las cuales se generan estos
ahorros requeridos. En primer lugar la de-
valuacioén significa una valorizacion (en pe-
sos) de las exportaciones iniciales, que tien-
de en el corto plazo a ser apropiada por los
perceptores de excedente rural y urbano?’.
Ello ocasiona una redistribucién del ingreso
privado que genera ahorro adicional en las
familias y en las empresas (0.290 del PIB
en este caso). En la medida en que la deva-
luacién restrinja importaciones y no
conduzca al deterioro de los términos de
intercambio, se produce una mejora de
0.39o del PIB en el balance en cuenta co-
rriente. Pero el gran beneficiario de la de-
valuacién en el corto plazo (haciendo caso
omiso de la valorizacién de la deuda) es el
sector publico, cuyo ahorro aumenta ini-
cialmente en 1.20/o del PIB. Si la devalua-
cién no se transmite a los precios al pro-
ductor, el Fondo Nacional del Café es el
mayor receptor de rentas de aquélla:
$11.679 millones o el 0.79/o del PIB. La
devaluacién genera asimismo impuestos
adicionales por un 0.59/0 del PIB, especial-
mente por la via de mayores recaudos por
aranceles e impuestos indirectos.

El efecto de la devaluacién sobre el
monto global de ahorro depende también
del drenaje previo de recursos representa-
dos en el balance en cuenta corriente.
Cuando éste es deficitario, la devaluacién
valoriza este saldo en pesos, aumentando el
drenaje de gasto o, lo que es lo mismo,
creando mayor ahorro (externo) en la
economia. Cuando éste es superavitario
(como era el caso de la economia
colombiana en 1980), se valoriza el desaho-
rro externo, disminuyendo el ahorro total

28 véase las implicaciones de este aspecto para la
economf{a colombiana de la posguerra en el ar-
ticulo de Ocampo, Londofo y Villar (1985).

29 T 2 s
A este efecto distributivo de la valorizacién se

suma un efecto derivado del encarecimiento

de los bienes de consumo urbanos que tiende

a reducir el consumo global y por ende la de-

manda efectiva.
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de la economia. Por Gltimo, la devaluacion
podria generar ahorro ‘“keynesiano’ en la
economia a través del impulso a la activi-
dad que generan las mayores exportacio-
nes o la sustitucién de importaciones. No
obstante, por la magnitud de las elasticida-
des del sector externo colombiano, este
efecto es de menor importancia en el corto
plazo.

En un primer momento, entonces,
el ahorro generado bajo estas mdltiples
modalidades supera el ahorro requerido
para financiar el creciente esfuerzo de
inversion: el exceso de ahorro resul-
tante (0.490 del PIB) tiende a ser eli-
minado mediante la contraccién de la
economia. La produccién se reduce en
1.19/0 hasta lograr el equilibrio macroeco-
némico. Con ello se eliminan los excesos
de ahorro de los capitalistas y rentistas, y
se disminuye la presién sobre el ahorro ex-
terno manifiesto en las importaciones. El
resultado final de la devaluacién (véase co-
lumna 4) es un menor nivel de actividad,
una aceleracion de la inflacién provenien-
te de los precios industriales (pues ante la
caida del producto los precios de los ali-
mentos no pueden aumentar), una reduc-
cién del consumo de las familias, un dete-
rioro en la distribucion del ingreso y una
mejora en las finanzas pablicas.

La devaluacién conduce entonces a un
mayor esfuerzo de ahorro que tiende a ser
generado mds por mecanismos forzosos (ge-
neracién de rentas, y redistribucion del
ingreso privado hacia el sector publi-
co) que por la via keynesiana del creci-
miento. En el caso colombiano la deva-
luacién es recesiva en el corto plazo, aun
si se aisla el efecto ingreso negativo oca-
sionado por su ocurrencia en momentos
de déficit en cuenta corriente.

El Cuadro 10 desglosa los efectos fina-
les de la devaluacion atribuibles a cada uno
de los mecanismos que pone en funciona-
miento. Si se considera solamente el impac-
to inflacionario a través de los costos indus-
triales —asimildndola a un shock de costos
externos (columna 1), la devaluacién serfa
mucho mds recesiva, pues se financiaria el
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mayor drenaje de recursos (0.69/o del PIB)
con una reduccién del consumo real
(2.490) que inducirfa una cafda de 1.7%o0
de la actividad urbana. La consideracién de
algdn grado de respuesta en las exportacio-
nes (columna 2) y en las importaciones (co-
lumnas 3 y 4) aminoran este impacto rece-
sivo al costo de resultar mds inflacionarias.
Por dltimo, como las finanzas publicas son
las grandes beneficiarias de la devaluacién
en el corto plazo, se hizo el ejercicio de neu-
tralizar el ahorro del Fondo Nacional del
Café mediante un aumento proporcional de
sus precios internos (columna 5). El trasla-
do de las rentas cafeteras a los productores,
a pesar de aumentar el ahorro familiar, neu-
traliza en gran parte el impacto recesivo de
la devaluacién, aumentando su efecto infla-
cionario. Una via alternativa para neutrali-
zar el impacto recesivo de la devaluacion
(que opera especialmente generando un ex-
ceso de ahorro publico) serfa aumentar la
inversién publica en un monto equivalente
al del exceso de ahorro generado.

b) Los salaries

La modificacion de este importante pa-
rametro distributivo tiene diferentes impli-
caciones en los diversos sectores de la eco-
nomia, segln sean las modalidades de finan-
ciacién y segin se origine en factores
auténomos o en desequilibrios en otros
mercados de la economia.

El aumento del 109/o en los salarios no-
minales urbanos publicos y privados tiende
—al igual que en el caso de la devaluacién—a
requerir un mayor esfuerzo de ahorro, cer-
cano al 19/o del PIB ($14.175 millones).
Pero, a diferencia de aquel caso, estos re-
querimientos de ahorro no responden sélo
al encarecimiento de la formacion de capi-
tal representada en bienes nacionales
($12.244 millones), sino que resultan de la
caida, en un primer momento, en el monto
global de ahorro que produce el juego dis-
tributivo del alza salarial. Esta tiende a
producir un doble efecto sobre los precios:
los empresarios urbanos transmiten el au-
mento de costos a los consumidores y los
precios de los alimentos resienten las mayo-

res demandas urbanas resultantes. Por ello,
el alza real de los salarios es apenas un
629/o del alza nominal. En el momento ini-
cial ello conduce a un mayor ahorro de fa-
milias y empresas en el equivalente al
0.69/0 del PIB, que es compensado con cre-
ces por un desahorro fiscal (0.39%0) y exter-
no (0.49/0). Este udltimo se produce siem-
pre que los exportadores puedan transmi-
tir sus mayores costos al precio de las ex-
portaciones. Es decir, contrario al caso de
la devaluacion, el alza de salarios urbanos
tiende a producir un déficit de ahorro que
impulsa diversos mecanismos de ajuste en
la economia. La economia urbana tiende a
expandirse ante el estimulo de demanda
efectiva, creciendo a una tasa de 1.59/o. Es-
te mayor crecimiento genera ahorros en los
capitalistas de $2.812 millones, que subsa-
na el 239/o del faltante de financiamiento.
Pero también tiende a expandir el fondo sa-
larial al aumentar el empleo. Ello aumenta
las tensiones inflacionarias sobre el
mercado de alimentos que, al exacerbar los
conflictos distributivos, genera el 779/o del
ahorro restante. Después de un alza de sala-
rios urbanos, la economia logra su equili-
brio a un mayor nivel de actividad a costa
de atizar las presiones inflacionarias que se
derivan del cuello de botella del mercado
de alimentos (columna 6 del Cuadro 10).

Las presiones expansivas del alza salarial
tienden a aminorarse cuando el estado no
puede financiar el mayor costo de la nébmina
oficial (columna 7). En este caso el alza de
los salarios s6lo puede sostenerse con un me-
nor nivel de empleo publico. Cuando las fi-
nanzas publicas no tienen la flexibilidad re-
querida, el alza de salarios tiene mas impli-
caciones distributivas que de crecimiento,
acercando el juego distributivo a uno de
suma fija donde unos ganan apenas lo que
otros pierdan. Como los efectos reactiva-
dores no son tan fuertes, y si los efectos
inflacionarios, el resto de la sociedad ve dis-
minuir su consumo real para acomodar los
mayores ingresos de los asalariados priva-
dos urbanos. Las finanzas publicas pueden
jugar el papel de hacer el juego distributivo
suficientemente flexible para aminorar las
tensiones sociales.
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De otro lado, el alza de 109/o en los jor-
nales nominales rurales (Cuadro 10, colum-
na 8), tiene por los mecanismos de su finan-
ciacién, todas las caracteristicas de un fené-
meno puramente distributivo —un juego de
suma cero— con efectos macroeconémicos
menores. Al suponer que los costos de los
mayores jornales (dado un nivel de empleo
determinado por el producto) son asumi-
dos por los perceptores del excedente rural,
el resto de la econom{a sélo se veria afecta-
do por los cambios en la composicion de la
demanda resultantes de la diferente distri-
bucion del ingreso rural. Por las caracteris-
ticas empiricas de las funciones de consu-
mo, esta redistribucion es practicamente
neutra sobre el consumo rural de bienes
urbanos. La mayor demanda por alimentos
traeria como contrapartida un menor aho-
rro agricola. Los precios de los alimentos
ajustan el primer desequilibrio, mientras los
propios jornaleros y el pequefio aumento
de actividad urbana ajustan el segundo
desequilibrio. Este tltimo-crecimiento no al-
canza a evitar que el mayor consumo real
de los jornaleros sea pagado con la reduc-
cién del ingreso real de casi todos los de-
mds grupos de la sociedad.

Asf, pues, por los diferentes mecanismos
y posibilidades de financiacion, las modi-
ficaciones exdgenas en los salarios rurales y
urbanos tienden a presentar implicaciones
globales distintas: mientras el primero pone
en marcha un juego distributivo especial-
mente conflictivo, el segundo puede llegar
a ser un juego de mayor flexibilidad al es-
timular la creacion de ingresos mediante
mayores ritmos de actividad urbana.

La endogenizacién de la dindmica de los
salarios nominales en el corto plazo condu-
ce a resultados igualmente interesantes. El
modelo tiene la opcidn de indexar total o
parcialmente los salarios urbanos a sus res-
pectivos indices de precios. Si luego de lo-
grado el equilibrio macroeconémico existe
una brecha entre los salarios actuales y los
deseados por los trabajadores, el salario no-
minal se ajusta en una proporcion de esta
brecha (un coeficiente de indexacién fijo)
y se vuelve a la iteracién inicial, pues esto
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tiene implicaciones sobre todos los merca-
dos.

Los efectos de esta “indexacion salarial”
son diferentes segln sea el origen inicial de
los desajustes. Ante cambios en las deman-
das exdgenas, la indexacion tiende a mitigar
ligeramente su efecto expansivo, por acre-
centar los drenajes del ingreso urbano ha-
cia el mercado de alimentos. El resultado
en todos los casos es un nivel de precios
mayor con aumento en los consumos reales
de los asalariados a costa de otros grupos
sociales. Como en el caso anteriormente
analizado, en estas condiciones la indexa-
cién juega un papel esencialmente distribu-
tivo, con costos inflacionarios, pero sin
efectos muy notables sobre los niveles de
actividad.

Otro es el caso cuando los desequilibrios
previos a la indexacién provienen del lado
de la oferta. En el caso de un shock exter-
no, la indexacion, al aumentar la demanda
relativa por alimentos, tiende a impedir el
descenso del ahorro proveniente de las
rentas agricolas, por lo cual la correccién
del exceso de ahorro debe hacerse con me-
nores niveles de actividad y mayores pre-
cios. Por otra parte, cuando el desequilibrio
inicial proviene de una deficiencia en la
oferta de alimentos, la indexacién salarial,
conduce a un proceso en el cual es imposi-
ble encontrar un punto de equilibrio. El
ajuste de remuneraciones aumenta el exce-
so de demanda por alimentos, lo cual con-
duce a mayores precios. Cuando estos nue-
vos precios se incorporan en las nuevas de-
mandas salariales, el proceso se repite ad-
quiriendo creciente virulencia. Los jorna-
leros, cuyos salarios no estin indexados,
son los Unicos que pierden sistematicamen-
te en este proceso, pero la magnitud de sus
ingresos no alcanza para compensar el de-
sequilibrio. La Unica forma de lograr con-
vergencia en un tiempo de programacion
razonable®® consistié en reducir el coefi-

30 Alguna corrida del modelo se interrumpié des-
pués de 14 horas, cuando desarrollé 32.526
iteraciones sin dirigirse claramente al equili-
brio.
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ciente de indexacion, de forma tal que fue-
ra posible que los asalariados perdiesen in-
greso real. No obstante la complejidad del
proceso de iteraciones creemos que no es
muy distante del observado en el mundo
real, cuando un desequilibrio temporal en
la oferta de alimentos (como entre 1973 y
1977, o en 1979) acompafado de inflexibi-
lidades en los pardmetros distributivos,
cor;tl:luce a procesos inflacionarios persisten-
tes

4. Las modalidades de politica fiscal

La politica fiscal puede ser un poderoso
instrumento de afectacion del resultado
macroeconémico en un pafs como Colom-
bia. El gasto publico puede impulsar la de-
manda efectiva o congestionar ciertos mer-
cados que afectan sensiblemente la marcha
urbano-industrial. Ademds de contribuir al
financiamiento del gasto, la politica tributa-
ria juega un papel redistributivo que tiene
implicaciones importantes sobre la activi-
dad econdmica.

En una seccion anterior se evalud el im-
pacto de la expansién de diversas modali-
dades de gasto. En esta analizaremos las im-
plicaciones de las diversas modalidades de
reduccién de una desajuste fiscal.

En el Cuadro 11 se presentan los resulta-
dos que sobre el ahorro, la distribucién del
ingreso y el nivel de actividad tendria una
reduccion del déficit fiscal de 2.19/o del
PIB3 . En dicho cuadro se contrastan los
efectos diversos del ajuste fiscal por la via
de los ingresos (mayores impuestos directos
o indirectos) o de los gastos (globales o de
inversion).

El primer punto que se puede destacar
es que, bajo cualquier modalidad, el ajuste
fiscal tiende a deprimir la economia al afec-

31 gp los capitulos de precios de la Coyuntura

Econoémica desde 1982 se encuentra una des-
cripcion mds completa de esta vision de la in-
flaciéon en Colombia.

32 g escogid este valor por ser el objetivo perse-
guido por el gobierno en su programa de ajuste
para 1985.

tar negativamente aquellos sectores cuya
dindmica productiva en el corto plazo de-
pende fundamentalmente de la demanda.
En ausencia de medidas compensatorias de
politica econdémica en otros campos, el
ajuste fiscal induce a caidas considerables
en el consumo real de la poblacién y por
ende en la produccién urbano-industrial.
Los efectos ocasionados sobre el nivel de ac-
tividad tienen manifestaciones adversas so-
bre las propias finanzas gubernamentales, al
disminuir los ingresos tributarios. Asi, el
efecto de la contraccion de la actividad
econdémica contrarresta parcialmente el es-
fuerzo planeado de reduccion del déficit.
La magnitud de este efecto compensatorio
depende de la modalidad de ajuste: es ma-
yor por la via del gasto y menor por la via
de los ingresos. Por su impacto recesivo,
un ajuste fiscal excesivamente basado en
una reduccién de la inversion publica po-
dria ser contraproducente aun para el logro
de sus propios objetivos, pues el resultado
fiscal final podria ser mds dificil que al co-
mienzo.

El segundo aspecto de interés es el im-
pacto del ajuste fiscal sobre las cuentas
externas. La reduccion de la demanda agre-
gada tiende a afectar el balance exter-
no, fundamentalmente mediante la con-
traccion del nivel de actividad, al generar
una menor demanda de importaciones
complementarias. Es decir, el ajuste fiscal
contribuye al equilibrio externo en forma
proporcional a su impacto recesivo. Como
la elasticidad ingreso de las importaciones
no es mucho mayor que la unidad, el ajuste
externo por esta via exige de cambios muy
grandes en el nivel de actividad.

Un tercer punto que debe resaltarse son
justamente los diferentes efectos macro-
economicos y distributivos que resultan de
las distintas modalidades de ajuste fiscal.
Estas diferencias de impacto se derivan, en
gran medida, de la afectacién de los mon-
tos y distribucion del ahorro: mientras la
reduccién del gasto opera redistribuyendo
un monto de ahorro decreciente por los me-
nores niveles de actividad, el aumento de
los impuestos indirectos y aranceles redis-
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CUADRO 11

EFECTOS DE UN AJUSTE FISCAL BAJO DIVERSAS ALTERNATIVAS
(Reduccién deseada del déficit: 2.10/o del PIB)

Estrategia Fiscal'

Reducciéon Aumentode Aumento Aumento de

el de impuestos de impuestos
Etuotomtre inversion directos aranceles  indirectos
A. Efectos sobre el ahorro (°/o del PIB)
Ahorro publico deseado 2.1 2.1 21 2.1 2.1
Ahorro pblico efectivo® 1.1 (0.6) 1.8 19 157
A. Generacién de nuevo ahorro (0.1) (2.8) AL 1.0 0.4
B. Redistribucién institucional
del ahorro inicial 1.2 2.2 1.8 0.9 1.3
1. Empresas 0.4 0.5 1.0 0.1 0.3
2. Sector Externo 0.3 13 04 0.6 0.7
3. Familiar 0.5 0.4 04 0.2 0.3
a) Capitalistas 0.3 0.2 02 — 0.1
b) Rentistas 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
¢) Trabajadores - - - - —
B. Efectos globales (Variacién porcentual)
PIB (3.0) (4.0) (2.0) (2.1) (2.5)
Produccién industrial (5-2) (6.7) (3.4) (3.6) (4.2)
Consumo familiar (4.0) (3.4) (3.0) (2.9) (4.0)

1

para analizar sus diferencias.
2

menor crecimiento— sobre la capacidad de tributacién.

tribuye un ahorro creciente por sus efectos
inflacionarios. El aumento de los impuestos
director tiene el menor impacto sobre la
generacion global de ahorro, por lo que es
una estrategia esencialmente distributiva.

En efecto, el cierre del déficit fiscal por
la via del gasto es la modalidad mds recesi-
va, al generar un exceso de ahorro privado
que tiende a eliminarse mediante una me-
nor actividad. La eliminacion del exceso de
ahorro reduce su monto global en la eco-
nomia, por lo cual el ajuste fiscal se logra
exclusivamente sustrayendo la capacidad
de generacion de ahorro de los otros sec-
tores de la economia. La reduccién del
consumo de los trabajadores —cuya pro-
pensién al ahorro es minima para la econo-
mia colombiana— genera una cafda de las
ganancias y de las rentas agropecuarias, al
disminuir la utilizacién de capacidad urba-
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Se evalGan 5 alternativas extremas de reduccion del déficit fiscal (los diferentes renglones de gastos e ingreso)

El ahorro deseado no necesariamente logra realizarse, por sus implicaciones sobre la demanda agregada y —vfa el

na y los precios (flexibles) de los alimentos.
Las menores importaciones complementa-
rias representan un menor ahorro externo,
que es lo mds importante en el caso de la
reduccién de la inversion puablica por su
contenido importado directo.

El ajuste fiscal por la via de los mayores
ingresos resulta sensiblemente menos rece-
siva que la anterior, aunque la afectacién
del consumo de las familias sea, para
ciertos casos, igualmente alta. El traslado de
los mayores impuestos indirectos y aran-
celes a los consumidores conduce a una re-
duccién de consumo de los bienes urbanos
(mds eldsticos al precio y mds afectados por
los impuestos indirectos) que financia el
mayor ahorro publice. Como el monto glo-
bal de ahorro de la economia aumenta, las
otras vias de redistribucién del ahorro jue-
gan un menor papel. Los mayores impues-
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tos directos no pueden trasladarse, por de-
finicién, a los precios de los bienes en el
corto plazo. Estos operan reduciendo el in-
greso disponible de las familias y el ahorro
de las empresas. Por tener el menor impac-
to sobre el monto de ahorro de la econo-
mia, este mecanismo es fundamentalmente
redistributivo.

El dltimo aspecto destacable de los re-
sultados del modelo son las implicaciones
distributivas de las diversas modalidades de
ajuste fiscal. Los impuestos directos presen-
tan un mayor impacto sobre los capitalis-
tas, especialmente por las mayores tasas de
tributacion de las empresas. Los asalariados
se benefician relativamente del menor im-
pacto recesivo y los rentistas agricolas se
lucran de la menor reduccién de los exce-
dentes realizables, ocasionada por la menor
deflacién de la demanda (amén de la mini-
ma tributacion directa de los duenos de la
tierra). La reduccién del gasto afecta mds
negativamente a los asalariados. Asi, ade-
mds de la contraccién del empleo urbano,
la deflacion de demanda también ocasio-
na efectos perversos sobre los receptores
del excedente agricola, al inducir las ma-
yores bajas en sus precios. Por altimo, los
capitalistas son el grupo social relativa-
mente menos afectado por el alza general
de aranceles, cuyo impacto se difumina
mds por toda la economia.

Asi pues, los costos econémicos y distri-
butivos de las diversas modalidades de ajus-
te fiscal son bastante distintos. Aunque ob-
viamente este ajuste siempre contrae la de-
manda global, su efecto recesivo es menor
cuando obra por la via de los mayores ingre-
sos que por la via de la reduccién del gasto.
Los impuestos directos aparecen como el
mecanismo de ajuste menos costoso, se-
guido muy de cerca por la utilizacién glo-
bal del arancel. La reduccién de la inver-
sion puablica —y en general del gasto— apa-
recen como los mecanismos de ajuste mds
recesivos. La seleccion de la estrategia de
ajuste fiscal es clave en la determinacién
del costo econdémico y social de la misma.
Pero, paradodjicamente, las estrategias mds
costosas en términos de actividad son

aquéllas que mds contribuyen a reducir las
presiones sobre el desequilibrio externo.

5. Algunos escenarios recientes de pol/-
tica macroeconomica

La politica macroeconémica del pars en
los Gltimos afios ha estado inspirada en mo-
delos macroecondémicos altamente agrega-
dos, que suponen gran maleabilidad en las
demandas, y ha sido dominada por conside-
raciones de tipo monetario. La creciente
volatilidad del sector externo en la dltima
década ha traido consigo politicas econd-
micas basadas en el ajuste del balance fiscal
y de la tasa de cambio real. Tradicional-
mente el gasto publico, a través de su com-
ponente mds eldstico —la inversién—, ha ju-
gado un papel compensatorio de los ciclos
de ingresos externos.

Aunque, por cautela monetaria se ha
procurado producir, aunque no siempre
con éxito, cambios compensatorios en los
componentes del gasto autébnomo, este ma-
nejo no ha resultado neutro de manera al-
guna para el funcionamiento de la actividad
urbana. En una economia heterogénea
—donde priman ajustes sectoriales diversos y
mecanismos de ahorro forzoso a través de
cambios distributivos— el manejo de la de-
manda agregada mediante cambios en su
composicién es un problema dificil. No so-
lamente se presenta una cierta inercia en las
demandas, que contribuye a hacer la
economia relativamente inflexible, sino
que los cambios en dicha composicion
traen consigo efectos sobre el crecimiento,
la inflacion o la distribucién del ingreso.

Igualmente, la tasa de cambio ha presen-
tado considerables oscilaciones dependien-
do de la percepcion que han tenido las au-
toridades econdémicas de la situacion de es-
casez o abundancia de divisas. Pero dichas
oscilaciones no han circunscrito su impacto
a la regulacién de la situacién monetaria o
de divisas, sino que han ocasionado a su vez
cambios profundos en la estructura distri-
butiva, y por ende en la demanda efectiva,
conducentes a resultados no siempre espe-
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CUADRO 12

ESCENARIOS DE POLITICA MACROECONOMICA

Corridade Bonanza Turbay Wiesner
Base Cafetera 1 2 3 4 5
Distribucion del ingreso
Campesinos 3.6 3.8 RN 31D, 33 33
Jornaleros 6.2 6.2 64 64 64 6.4 6.4
Rentistas 17.7 18.1 169 174 169 1750175
Asalariados 40.9 40.5 416 418 415 420 42.0
Capitalistas 31.6 31.3 BRGNS 28I R 30.8 309
100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0
Consumo real 100.0 99.7 98.3 100.8 98.1 100.7 101.2
Campesinos 100.0 105.9 87.1 913 869 O 2891 &5
Jornaleros 100.0 998 101.7 103.2 1019 1033 103.0
Rentistas 100.0 102.1 939 99.5 93.7 993 99.8
Asalariados 100.0 988 100.1 1032 99.2 103.0 103.5
Capitalistas 100.0 99.1 984 988 982 98.6 99.4
Ahorro 100.0 96.1 1000 924 1008 9318 9501
Externo 100.0 282.8 1582 2227 2012 261.4 293.5
Fiscal 102.0 105.8 763 264 76.1 264 29.0
Empresarial 100.0 98.6 984 953 979 949 959
Familiar 100.0 1009 95380955089 571 953 96.0
— Campesinos 100.0 107.0 836 87.0 834 86.9 874
— Jornaleros 100.0 83.4 101.1 1009 101.2 101.0 100.8
— Rentistas 100.0 102.5 924 955 879 95.2 95.8
— Asalariados 100.0 98.4 996 100.5 992 100.2 101.0
— Capitalistas 100.0 99.1 982 945 98.0 944 952
Variables finales
Produccién industria 100.0 100.4 983 995 0978 99.1 100.1
IPC 100.0 99.1 98.7 96.6 986 96.5 96.7
Precio alimentos 100.0 98.6 97.0 976 9638 974 979

*Nota: Elementos de este periodo
Destorcida cafetera.
Destorcida cafetera+ revaluacion.

wn A WN =

rados en los movimientos de precios y can-
tidades de la economia.

Aunque por supuesto nuestro modelo
de simulacién no puede incorporar toda la
gama de factores que acompanan la formu-
lacién y éxito de una politica de manejo de

174

Destorcida cafetera+ liberacién de importaciones.
Destorcida cafetera+ liberacién de importaciones+ revaluacién.
Destorcida cafetera+ liberacion de importaciones+ revaluacién+ gasto plblico.

la demanda agregada, si puede ilustrar con
claridad las ventajas derivadas del tipo de
andlisis propuesto en este ensayo. Para tal
efecto, hemos simulado algunos aspectos
sobresalientes de tres escenarios recientes
de politica macroecondmica registrados en
el segundo bienio de los dltimos tres go-
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biernos, cuando se han presentado mane-
jos compensatorios diversos de la politica
fiscal ante la evolucién externa. En el ciclo
cafetero 76-82 las finanzas publicas, a tra-
vés especialmente de la inversidn, jugaron
un papel contraciclico activo: indujeron
contraccién ante la bonanza cafetera y ex-
pansién ante su destorcida. En la polrtica
de ajuste del perfodo posterior se ha inten-
tado utilizar la politica fiscal como instru-
mento para estimular el sector externo. La
tasa de cambio se revalué en los dos pri-
meros escenarios y se devalud sensiblemen-
te en el dltimo.

Asi pues, parece interesante examinar
los efectos de combinaciones tan diversas
de situaciones externas y manejos cambia-
rios y fiscales como los sucedidos en los
Gltimos diez afos. En su examen conjun-
to aparece clara la importancia de consi-
derar explicitamente las implicaciones de la
heterogeneidad de nuestra estructura eco-
nbémica y social.

a) La compensacion de la bonanza cafetera

El ejercicio que replica el manejo de la
pasada bonanza cafetera confirma con pre-
cisién la diferencia conceptual entre los
gastos auténomos especificos y generales
establecidos en la seccién anterior.

La compensacién de gastos exdgenos de
diferente cardcter fue ineficaz como poli-
tica antiinflacionaria y no resuité muy fa-
vorable para la expansion de la actividad
urbana. El recorte de la inversion publica
contribuyé a descongestionar el mercado
de alimentos sélo en la medida en que oca-
siond un impacto contraccionista sobre los
ingresos urbanos que, por la relativa inelas-
ticidad de su demanda, no podria esperarse
que el efecto fuese muy importante. En la fa-
se inicial de la bonanza, la mejora del ba-
lance del sector publico (ocasionado por la
reduccién del gasto, acompanado del efec-
to de los mayores precios internacionales
sobre los ingresos publicos) se logrd a cos-
ta, entonces, de un menor ritmo de activi-
dad urbana. Esta condujo a una disminu-
cién del ahorro de capitalistas y asalaria-

dos que compensé el aumento del ahorro
de rentistas y campesinos. Paralelamente
disminuyeron los ingresos reales de los
trabajadores urbanos, al tiempo que au-
mentaron considerablemente los ingresos
de los productores agricolas. Estos resulta-
dos reproducen, a grandes rasgos, lo suce-
dido en el periodo 1976-1977: La politica
fiscal y las deficiencias de la oferta de ali-
mentos frustraron gran parte del impacto
expansivo de la bonanza cafetera. Cuando
en 1978 se logré ampliar la oferta de ali-
mentos (mediante produccién y mayores
importaciones) y la politica de gasto se hi-
zo mds laxa, la bonanza cafetera manifestd
un impulso expansivo sobre la actividad ur-
bana sustancialmente mayor modificdndose
a su vez los sesgos distributivos de la ante-
rior etapa.

b) La neutralizacion de la destorcida cafetera

Las columnas 1 a 5 del Cuadro 12 per-
miten evaluar el impacto de algunos de los
principales acontecimientos macroecond-
micos que acompainaron la parte final de la
administracién Turbay: la reduccion del
ingreso cafetero, la liberacion de importa-
ciones, la revaluaciéon y la expansion del
gasto publico.

La caida de los precios internacionales
del café que se transmitio a los productores
(15%/0 entre 1980 y 1982) tuvo dos conno-
taciones macroeconémicas (Columna 1).
De una parte generd una recomposicion del
ahorro, en la medida en que el exceso de
ahorro externo representado en el déficit
en cuenta corriente debié ser compensado
con una cafda del ahorro interno en todos
los frentes: familiar, empresarial y publico.
De otra parte, esta eliminacién del exceso
de ahorro interno se logré con una contrac-
cién general de la actividad urbana (del
1.79/0) que, al disminuir los ingresos nomi-
nales de todos los grupos, redujo igualmen-
te los precios de los alimentos. Esta ‘‘defla-
cién’’ reforzd la caida de los ingresos de los
grupos rurales, pero permitié mantener el
consumo real de los asalariados urbanos. A
pesar de generar una reduccion general del
consumo, la destorcida cafetera generd al-
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guna mejora en la participacion de los asa-
lariados en el ingreso nacional.

Cuando a la destorcida cafetera se suma
el efecto de la liberacién de importaciones
urbanas —en la magnitud sucedida en el pe-
riodo 80-82 se advierte que se generd un
exceso de ahorro adicional que se eliminé
mediante una contraccion adicional de la
actividad urbana (ver columna 3 del Cua-
dro 12). A diferencia del fenémeno ante-
rior, la liberacion de importaciones debid
afectar mds adversamente el ingreso de los
asalariados urbanos cuyo empleo se redujo
por la competencia de productos.

El efecto conjunto de este par de fend-
menos asociados con el sector externo ha-
bria sido una contraccién de 2.29/0 en el
PIB. ElI mayor déficit en cuenta corriente
habria deprimido la actividad urbana hasta
eliminar el exceso de ahorro. La reduccion
del ingreso cafetero y la liberacién de im-
portaciones habrran sido asi las principales
fuerzas contraccionistas. Por el contrario,
la revaluacién de la tasa de cambio (alre-
dedor de 209/o en el periodo) y la expan-
sién del gasto publico (adn con la impor-
tancia que registraron las importaciones
oficiales en dicho lapso) debieron generar
impulsos de demanda efectiva tendientes a
impulsar la economia en la direccién con-
traria.

Si en las condiciones reproducidas en la
corrida bdsica del modelo, la devaluacion
jugaba un papel contraccionista, la revalua-
cién de la tasa de cambio deberia desempe-
fiar un rol expansionista. Al examinar los
efectos de ésta (columna 4) se encuentra
que efectivamente la revaluacion ocurrida en
este periodo pudo haber compensado en el
corto plazo al menos el 700/0 del impacto
contraccionista de la destorcida cafetera.
Aquella reduce el monto en pesos del dre-
naje de ingresos del déficit comercial oca-
sionado por ésta. Adicionalmente, al aba-
ratar los bienes de capital (importados y
producidos internamente) disminuye los re-
querimientos de ahorro para financiarlo.
Ambos efectos reducen el exceso de ahorro
en la economia. Pero también la revalua-
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cién induce —via menores precios— un
aumento del consumo de todos los grupos
de la poblacién. Los mayores beneficiarios
de la revaluacién son los asalariados, quie-
nes ven aumentar 3.29/o sus ingresos reales.
La revaluacién, no obstante, deteriora fuer-
temente las finanzas publicas, ocasionando
por si’ misma un déficit fiscal de 1.50/o del
PIB por la via del deterioro en los ingresos.

Al adicionar al escenario anterior una
expansion del gasto publico como la ocurri-
da en ese periodo (columna 7) se encuen-
tra un resultado sumamente interesante: la
combinacion de estos cuatro fendmenos
(destorcida cafetera, liberacién de impor-
taciones, revaluacién y gasto) probable-
mente tuvo efectos neutros sobre la activi-
dad econémica del periodo. Los efectos
contraccionistas de la caida cafetera se
compensaron generando un estancamiento
relativo de la economia, sesgando la distri-
bucion del ingreso hacia los asalariados ur-
banos al costo de un deterioro inmediato
en las finanzas publicas y en la competitivi-
dad de largo plazo de la economia. La mag-
nitud compensatoria de los efectos, y el
contraste marcado entre la evaluacion
beneficiocosto de corto y largo plazo de la
estrategia podrian ser sintomas de una ra-
cionalidad implicita en esta estrategia. Fi-
nalmente, puesto que el estancamiento de
la actividad productiva deberia haberse
acompanado de un descenso en el nivel de
precios, habria que atribuir el manteni-
miento de la inflacién del periodo a otros
factores. Alguna deficiencia adicional de la
oferta de alimentos, o los mecanismos iner-
ciales de la indexacion salarial y la minide-
valuacién serian los candidatos obvios para
ello.

c) El programa de ajuste reciente

La utilizacién del modelo de consisten-
cia para evaluar los resultados probables del
programa de ajuste desarrollado a partir de
mediados de 1984 senala algunas conclusio-
nes interesantes.

Primero, la estrategia de ajuste fiscal
adoptada finalmente para 1985 fue mucho
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menos recesiva que la que se anunci6 ini-
cialmente. Aunque el gobierno manifesté
su propdsito de reducir el déficit fiscal por
la vria del gasto, el acontecer politico de la
Nacién condujo a que el 909/o del ajuste
fiscal se diera por la via de los ingresos.
Aunque ello debilité de todas formas el
ritmo de expansion de la actividad produc-
tiva urbana, se evitaron los costos de la re-
cesiébn mds profunda que habrra resultado
de la estrategia anunciada.

Segundo, el ajuste fiscal como tal, en la
modalidad en que se dio, representd espe-
cialmente una fuerte recomposicion de las
fuentes de ahorro de la economia. Pero an-
tes que generarle mds recursos al sector pri-
vado (cuya capacidad de creacién de exce-
dentes se limita con el debilitamiento pro-
ductivo), la estrategia signific una concen-
tracién mayor del ahorro global en manos
del sector publico.

Tercero, el debilitamiento que registré
la actividad urbana, finalmente pudo haber-
se asociado con la magnitud y caracteres
comparativos de los ajustes fiscal y externo
propuestos. Por las caracteristicas de las
funciones de comportamiento del sector
externo, la devaluacién, que fue utilizada
como instrumento de ajuste por excelencia,
no podria generar un ajuste del déficit en
cuenta corriente de magnitud tal como
para compensar el impacto contraccionista
del ajuste fiscal. Pero incluso si este ajuste
hubiese sido numéricamente compensato-
rio (si las elasticidades hubiesen sido ma-
yores o hubieren operado incentivos dife-
rentes al sistema de precios), los efectos
macroecondémicos podrian no haber sido
neutros. En este caso, el efecto final ha-
bria dependido del tipo de demandas afec-

tadas. Si, como ha sido lo tradicional en
el pais, las exportaciones de origen agro-
pecuario hubieran reaccionado sensible-
mente a la tasa de cambio, las nuevas fuen-
tes de demanda habrian sido muy intensi-
vas en ahorro y por lo tanto poco dinami-
zadoras de la demanda efectiva. Si, como
también ha sido tradicional, la devalua-
cién llegd a trasladarse a los precios inter-
nos del café, el impacto recesivo del ajus-
te debid ser menor. Por Gltimo, si el racio-
namiento por mecanismos diferentes al pre-
cio fue especialmente importante en el caso
de las importaciones competitivas con pro-
ductos urbano-industriales, el ajuste debio
haber sido relativamente neutro sobre la ac-
tividad urbana como un todo.

Cuarto, es interesante sefalar que la
relacién entre ajuste externo y fiscal pro-
bablemente fue, descontando el impacto
sobre la opinién de los banqueros inter-
nacionales, inversa a la que se preveia. Des-
de el punto de vista del mejoramiento de
las cuentas externas, el ajuste fiscal tuvo un
impacto minimo. En esta perspectiva la
relacién del ajuste fiscal con el externo fue
muy tenue. Por el contrario, parece haber
privado en la relacion un efecto en la via
contraria. La devaluacién seguramente ha
sido un elemento fundamental en el mejo-
ramiento de las cuentas corrientes de las
finanzas publicas en el corto plazo.

Por dltimo, las deficiencias en la oferta
de alimentos posiblemente hicieron mds
dificil el cumplimiento de las metas del
programa, en la medida en que redujeron el
estimulo a las exportaciones vy, al reducir
los salarios reales urbanos, agudizaron los
conflictos distributivos latentes en la dina-
mica interna del proceso de ajuste.
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La Relacion Entre las
Devaluaciones y el Nivel
de Actividad Econdmica :

Una Investigacion Sobre los

Efectos Contraccionistas

de la Devaluacion

1. INTRODUCCION

El principal objetivo de politica que se
busca con las devaluaciones nominales es
generar un reajuste en el precio relativo en-
tre los productos comerciales y los no co-
merciales —o sea, una devaluacion real—y
mejorar la posicion externa del pafs'. Los
resultados obtenidos en estudios recientes
sefalan cfectivamente, que si las devalua-
ciones se complementan con politicas ma-
croeconomicas adecuadas, es posible lograr
devaluaciones reales bastante significati-
vas a corto o mediano plazo (véase
Edwards 1985 y las referencias hechas en
dicho artrculo).

Sin embargo, algunos autores han pues-
to recientemente en tela de juicio la efecti-

* Universidad de California, Los Angeles, y Na-
tional Bureau of Economic Research,

N.E.Una version preliminar de este articulo fue
presentada en el Seminario de FEDESA-
RROLLO sobre Politicas de Ajuste, que tu-
vo lugar en septiembre de 1985 con el apo-
yo de la Fundacién Ford. Esta investigacion
ha sido desarrollada por el autor como parte
de un programa mds amplio con la Division
de Comercio y Ajuste (CPD) del Banco
Mundial.

Katseli (1986), Edwards y Ahmed (1986).

Sebastidn Edwards*

vidad de las devaluaciones como instru-
mento de politica. Se ha argumentado que
aun en el caso en que las devaluaciones no-
minales cumplan con el objetivo de generar
un relativo reajuste de precios, lo hacen a
un costo muy alto. En particular, se ha se-
nalado que uno de tales costos (indirectos)
es una caida en el producto global por efec-
to de la devaluacion. Esta critica ha llegado
a conocerse como el problema de la deva-

luacién contraccionista® .

Desde el punto de vista analitico, las de-
valuaciones puede afectar la economia a
través de diversos canales. Conforme a los
criterios mds tradicionales, una devaluacion
o bien tendra un efecto expansionista so-
bre el producto agregado o, en el peor de
los casos, no ejercerd efecto alguno sobre el
producto agregado. En caso de que exista
capacidad no utilizada, una devaluacion no-
minal serd expansionista y el producto
agregado aumentard. Por otra parte, si la
economia estd operando bajo pleno em-
pleo, la devaluacion nominal se traducird
en aumentos equiproporcionales en los pre-
cios, sin que ello afecte la tasa real de cam-

Véase, por ejemplo, Taylor (1983), Katseli
(1983) y Buffie (1984). Véase también Han-
son (1983).
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bio o el producto agregado®. Este aspecto
particular de los enfoques mds tradicionales
ha sido cuestionado recientemente por la
critica neo-estructuralista. Taylor (1983),
Katseli (1982), van Wijnbergen (1986) y
otros sostienen que existe una alta proba-
bilidad de que en los paises menos desarro-
Ilados el producto real disminuya después
de un ajuste en la tasa de cambio.

Son varias las razones tedricas por las
que, en oposicion a los criterios tradiciona-
les, una devaluacién puede ser contraccio-
nista y generar una baja en la actividad real
agregada y en el empleo. En primer lugar,
una devaluacién puede generar fuerzas de-
presivas sobre la demanda agregada que
contrarrestarian el efecto tradicional de la
redistribucion del gasto. Por ejemplo, una
devaluacion puede, a través de su efecto
sobre el nivel de precios, generar un efecto
de balance real negativo (o de Pigou). Esto,
a su vez, conducird a una baja en la de-
manda y el producto agregado®. Asimismo,
una devaluacidon puede generar una redis-
tribucién del ingreso de grupos con una ba-
ja propension marginal al ahorro hacia gru-
pos con una alta propensién marginal al
ahorro, cuyo resultado serfa una disminu-
cién en la demanda agregada y en el pro-
ducto. (Véase, por ejemplo, Dfaz-Alejan-
dro, 1965. Véase también Krugmany Tay-
lor, 1978). Por dltimo, si las elasticidades
precio de las importaciones y exportacio-
nes son lo suficientemente bajas, la balanza
comercial, en términos de moneda nacio-
nal, puede empeorar, generando un efecto
recesivo. En segundo lugar, ademds de estos

En un marco keynesiano, una devaluacion
siempre serd expansionista. Por otra parte, en
un modelo estrictamente monetario con ple-
no empleo, una devaluacién no tendrd efecto
alguno en la produccidn agregada. En modelos
mds generales, con una oferta agregada de
pendiente ascendente, las devaluaciones nor-
malmente serdn expansionistas, como se des-
cribe en cualquier texto tradicional. Véase
también Johnson (1976).

Quizds paradéjicamente, el efecto de los sal-
dos reales es también un elemento central del
enfoque monetario de las devaluaciones. Véa-
se Frenkel y Johnson (1976).
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efectos relacionados con la demanda, exis-
ten diversos canales de oferta a través de
los cuales una devaluacion puede ser con-
traccionista. Por ejemplo, van Wijnbergen
(1986) recientemente desarrollé un modelo
con bienes intermedios y mercados finan-
cieros informales, donde una devaluacidn
conduce a un aumento en el precio en mo-
neda nacional de los insumos intermedios,
asi como a un desplazamiento hacia arriba
de la oferta agregada®.

En este articulo se analiza el problema
de las devaluaciones contraccionistas en
forma detallada y desde el punto de vista
empirico, usando amplias series de datos
para parses en desarrollo. El andlisis se lle-
va a cabo desde dos perspectivas. En primer
término, se efectda un cuidadoso examen
del comportamiento de la actividad real en
treinta episodios de devaluaciones. Para los
treinta casos se analiza la evolucidn de un
numero de variables relacionadas con la ac-
tividad econémica en el perfodo transcurri-
do entre los tres anos anteriores a la deva-
luacién y los tres afos siguientes a la deva-
luacién. En esta parte del estudio se pone
énfasis en el producto agregado real, en
la inversion bruta agregada y en el creci-
miento real. Sin embargo, este tipo de and-
lisis no estd libre de problemas. EI mds
serio de ellos consiste en que el estudio se
concentra en el comportamiento de las va-
riables claves “‘antes’’ y “‘después’ de la de-
valuacion, sin tomar en cuenta el papel
que posiblemente desempenan otras pol (ti-
cas o desarrollos externos. Este problema

Es muy importante la diferencia entre los
efectos de demanda y oferta que tiene una de-
valuacion. Uno de los objetivos primordiales
de casi todo programa de ajuste que incluya
una devaluacién nominal consiste en mejorar
la cuenta corriente. Esto implica naturalmen-
te una reduccion en los gastos en relaciéon con
el producto. Si una devaluacion solamente re-
duce el gasto agregado, es entonces un instru-
mento efectivo. El problema surge, sin embar-
go, cuando la devaluacion reduce también el
producto agregado. En este caso se presenta
un costo indirecto, el cual estd relacionado
tanto con la baja en el producto y el empleo
como con la menor efectividad de la devalua-
cién en mejorar la cuenta corriente.



DEVALUACION Y NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA

es evitado mediante el segundo enfoque a-
doptado en este articulo: se estima una e-
cuacion simple del producto agregado en
una economfa abierta para un grupo de do-
ce parses. Ademas del posible efecto de la
tasa de cambio sobre el producto, la ecua-
cion utilizada incorpora el papel de la
politica monetaria, de la politica fiscal y de
los efectos exdgenos de los términos de
intercambio.

El articulo esta organizado en la siguien-
te forma: en la Seccién Il se hace una re-
vision selectiva de la literatura empirica dis-
ponible sobre el tema. En la Seccién Il se
efectia un extenso andlisis de la evidencia
relacionada con las devaluaciones contrac-
cionistas. En la Seccién IV se presentan los
resultados obtenidos en el andlisis de regre-
sion. Por Gltimo, en la Seccién V se ofrecen
algunas observaciones finales y se reco-
miendan algunas pautas para investigacio-
nes futuras.

1. OTROS ESTUDIOS

A pesar del renovado interés teorico en
los posibles efectos contraccionistas de las
devaluaciones, el andlisis empirico ha sido
un tanto fragmentario®.

Algunos estudios han empleado cifras de
corte transversal para varios paises con el
fin de simular los efectos de las devaluacio-
nes sobre el producto real. Gylfason vy
Schmidt (1983) construyeron un pequefo
modelo macroeconémico con bienes inter-
medios, en el cual una devaluacion tiene
dos efectos antagdnicos: por una parte ge-
nera una expansion a través de la demanda
agregada; por otra, conduce a un desplaza-
miento hacia arriba de la curva de oferta a-
gregada a través de su efecto sobre el costo
de los insumos intermedios importados. El
efecto final de una devaluacion bien puede
ser expansionista o contraccionista. Esto

Tal como se menciono anteriormente, la lite-
ratura disponible sobre las devaluaciones con-
traccionistas se remonta, por lo menos, a
Draz-Alejandro (1965). En el presente andli-
sis nos concentraremos en las contribuciones
mds recientes.

queda ilustrado en el Grdfico 1, donde Sy
D constituyen las curvas de oferta y de-
manda agregadas antes de la devaluacion.
Estas curvas son paramétricas con respec-
to a la tasa (real) de cambio. Suponiendo
—como lo hacen Gylfason y Schmidt
(1983)— que por el lado de la demanda do-
mine el efecto expansionista, la curva de
demanda agregada se trasladard a D, des-
pués de la devaluacién. Por otra parte, la
existencia de insumos intermedios im-
plica que como consecuencia de la deva-
luacidn, la curva de oferta agregada cae a
S, 0 S,. Segtn la intensidad relativa de los
efectos de la demanda agregada y de la
oferta agregada, el equilibrio final después
de la devaluacion puede estar en A —con
un producto mayor al que habia antes de la
devaluacion— o en un punto como B, con
una contraccion en el producto agregado.
En su articulo, Gylfason y Schmidt esta-
blecen las condiciones exactas requeridas
para que domine el efecto contraccionista.

Gylfason y Schmidt analizan en forma
empirica las implicaciones de su modelo,
atribuyendo valores plausibles a los corres-
pondientes pardmetros para un grupo de
cinco parses desarrollados y cinco parses en
desarrollo. A excepcion de Gran Bretana y
Brasil, sus resultados sugieren que, segtn lo
postulado por los enfoques mds tradiciona-
les, las devaluaciones tienen un efecto glo-
bal positivo sobre el producto agregado.

Connolly (1983) estudié un grupo de 22
paises, para los cuales estimé una regresion
de corte transversal entre el cambio en la
tasa de crecimiento real y el cambio en la
tasa nominal de cambio. Obtuvo un coefi-
ciente positivo y marginalmente significa-
tivo, proporcionando asf cierto apoyo a la
hipotesis de las devaluaciones expansio-
nistas. Sin embargo, Connolly argumenta
que sus resultados estdn sujetos a un sesgo
de selectividad, puesto que los pafses que
devaldan, generalmente lo hacen después
de haber entrado en una recesion.

Gylfason y Risager (1984) desarrollaron
un modelo de simulacién para un pars pe-
queno, en el cual se pone de relieve el efec-
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FIGURA 1
EFECTOS POSIBLES DE UNA DEVALUACION
SOBRE EL NIVEL DE PRODUCTO

/Sl S

=
y

to de las devaluaciones sobre los pagos de
interés de la deuda externa. Al usar valores
imputados para los parimetros, obtuvieron
resultados que indican que si bien las deva-
luaciones son generalmente expansionistas
en los parses desarrollados, tienden a ser
contraccionistas en los paises en desarrollo.
Sin embargo, un problema que surge al a-
doptar este tipo de enfoque consiste en que
los pardmetros empleados en la simulacién
se obtienen de fuentes muy diferentes, y
existe la probabilidad de que sean inconsis-
tentes entre si.

Gylfason y Radetzki (1985) desarrolla-
ron un pequeno modelo macroecondémico
con el objeto de investigar los efectos de las
devaluaciones sobre el producto real, la
cuenta corriente y los salarios reales. Mues-
tran que en un mundo sin movimientos de
capital, los salarios reales necesariamente
tienen que disminuir para que una devalua-
cion pueda resultar en un producto real
mds alto. Luego muestran que si una deva-
luacion estd acompanada de uninflujo de re-
cursos externos, el producto real puede au-
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mentar sin que haya cambios en los salarios
reales. Gylfason y Radetzki usan informa-
cion de un grupo de doce paises pobres pa-
ra simular su modelo. En su andlisis de si-
mulacion, emplean, tal como lo hacen
otros estudios, valores imputados para los
parametros. Sus resultados sugieren que,
con sueldos nominales constantes y sin in-
flujos de capital, una devaluacién del 109/o
llevard, en el caso del grupo de paises se-
leccionados, a una baja de 0.5%o0 en el Pro-
ducto Nacional Bruto.

Son varios los autores que han construi-
do modelos de simulacién de paises espe-
cificos para analizar la efectividad de las
devaluaciones como instrumento de poli-
tica de estabilizacién. Branson (1985), por
ejemplo, construyd recientemente un pe-
queno modelo de simulacion para Kenya
con el fin de investigar estos temas. Los re-
sultados que obtuvo sugieren que, contra-
rio al punto de vista tradicional, una de-
valuacion tendrd importantes efectos con-
traccionistas sobre la economia de Kenya.
Por otra parte, Taylor y Rosenzweig
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(1984) construyeron para Tailandia un
modelo computable de equilibrio general
bastante grande con el cual simularon los
efectos de algunas medidas de politica, in-
cluyendo una devaluacién, sobre la econo-
mia tailandesa. Sus resultados indican que
una devaluacion del orden del 109/o ten-
drd un efecto expansionista y generard un
aumento del 3.30/o en el PNB real.

Otros estudios han investigado los efec-
tos de las devaluaciones sobre el producto
de una manera menos formal. En su renom-
brado estudio, Cooper (1971a) analizd 24
devaluaciones efectuadas entre 1953 vy
1966. Luego de observar el comportamien-
to de los principales componentes de la de-
manda agregada, llegd a la conclusion de
que “la devaluacion misma con frecuencia
tiende inicialmente a deprimir la actividad
economica en el pars que devalda, contra-
rio a lo que se ha esperado normalmente”
(pdg. 504). Krueger (1978) analizé el com-
portamiento del producto durante perio-
dos asociados con importantes episodios
de devaluacién en los parses considerados
en el proyecto del NBER sobre liberali-
zacion del comercio. Encontré que en la
mayoria de los casos las devaluaciones ha-
bran estado asociadas con espansiones en el
nivel de la actividad real”.

En resumen, por consiguiente, la eviden-
cia disponible respecto del efecto de las de-
valuaciones sobre la actividad econdémica
real es mixta; mientras que algunos
estudios sugieren que las devaluaciones
ejercen un efecto expansionista, otros se-
nalan que generan una contraccién en la
economia.

La mayor parte de los estudios que han
investigado el efecto de las devaluaciones
sobre la actividad econdémica adolecen de
al menos uno de los siguientes dos defec-
tos: primero, usan un enfoquc de “antes’

Los numerosos estudios que han investigado
los efectos de los programas de estabilizacion
del FMI sobre el producto, también conside-
raron la actividad real antes y después de gran-
des devaluaciones. Véase, por ejemplo, la dis-
cusion en Gylfason (1983).

JACION Y
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y ‘“despueés’ al comparar el desempeno de
la economia alrededor del periodo de de-
valuacién, sin tomar en cuenta el compor-
tamiento de otras variables tales como la
politica monetaria, la politica fiscal y las
perturbaciones externas®. Segundo, con el
fin de investigar los efectos de las devalua-
ciones sobre el crecimiento y el producto,
efectian pruebas “‘indirectas”, usando mo-
delos de simulacién con valores imputados
de pardmetros obtenidos de otros estudios.
En la Seccion 1V de este articulo se analiza
el problema contraccionista de las devalua-
ciones, usando un procedimiento de regre-
sidbn que no estd sujeto a las criticas men-
cionadas anteriormente. En particular, se
amplié la formulacion de Khan y Knight
(1981) con el objeto de tomar en cuenta el
papel que juegan la politica fiscal, los tér-
minos de intercambio, las “‘sorpresas’’ mo-
netarias y las devaluaciones en el producto
real.

I1l. LAS DEVALUACIONES, EL PRO-
DUCTO, LA INVERSION Y EL CRE-
CIMIENTO: UN PRIMER VISTAZO
A LA EVIDENCIA POR PAISES

En esta seccion se hace un andlisis deta-
llado del comportamiento del producto
real, del crecimiento y de la tasa de inver-
sion en perfodos en los que ocurren 30
episodios de devaluaciones en un grupo de
22 parfses en desarrollo®. El enfoque adop-

8 La Seccion 111 de este estudio también estd su-

jeta a esta critica. Sin embargo, en el presente
caso, el andlisis de ‘“‘antes” y ‘“después” se
considera solamente como una primera ojeada
a la evidencia. Posteriormente (Seccién 1V) se
complementa con un andlisis de regresion que
estd exento de estas criticas.

La cifra referente a la devaluacién presentada
en el Cuadro 1 corresponde a la devaluacion a-
cumulada durante el episodio de las devalua-
ciones. Los episodios aqur incluidos fueron se-
leccionados con base en los siguientes crite-
rios: (a) disponibilidad de datos; era preciso
que hubiera datos por lo menos para tres afios
después de la devaluacidn; (b) devaluacion dis-
creta: con el fin de poderse concentrar en el
perfodo circundante a una devaluacién, era
necesario que estuviera precedida y seguida
por dos anos (por lo menos) de tasas fijas. Pa-
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CUADRO 1

PRODUCTO REAL Y DEVALUACION EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS

PIB REAL
- Ano de %/o ag _2 = Afio de +1 +2 +3
fratses devgital dev.a’lua- anos anos afo evaitia: afho afos afos
cion cién cién
Argentina 1970 42.8 20.15 20.82 21.84 22.41 23.68 24.44 75 /2
Bolivia 1972 68.4 76.83 82.81 86.87 91.91 98.05 103.09 109.90
Bolivia 1979 226 116.60 121.51 125,59 127.89 128.61 127.40 116.27
Colombia 1962 343 0.52 0.54 0.57 0.60 0.62 0.66 0.68
Colombia 1965 50.0 0.60 0.62 0.66 0.68 0.72 0.75 0.79
Costa Rica 1974 289 25.54 27.63 29.76 31.41 32,07 33.84 36.85
Chipre 1967 200 0.30 0.37 0.39 0.45 0.47 0.52 0.53
Ecuador 1961 389 67.20 70.67 75.36 76.51 79.99 83.12 89.58
Ecuador 1970 16.7 110.31 114.75 117.43 125.01 132.84 152.00 190.50
Egipto 1962 244 5.83 5.71 5.82 5192 6.23 6.60 13
Egipto 1979 789 539 12.30 13.54 14.71 15.09 16.80 17.74
Guyana 1967 15.7 0.97 1.08 1.08 1.18 1.18 1:23 1.28
Islandia 1967 104.6 7.03 7.50 8.14 7.55 8.39 9.46 10.08
India 1966 58.1 0.72 0.77 0.74 0.74 0.81 0.83 0.88
Indonesia 1978 50.6 31.05 33.19 36.09 38.92 41.36 45.45 49.05
Israel 1962 66.7 24.56 28.93 32.09 35.21 38.90 4201 45.76
Israel 1967 16.7 4201 45.76 46.29 47.46 54.90 61.80 66.76
Israel 1971 200 54.90 61.80 66.76 74.16 83.15 87.29 91.08
Jamaica 1967 16.7 3.76 3,97, 4.06 4.25 4.45 4.52 5.06
Jamaica 1978 95.8 5,51 5.18 5.09 5.07 4.73 4.82 4.86
Malta 1967 16.7 86.71 9287 102.87 109.99 120.95 128.76 145.06
Nicaragua 1979 43.0 27.08 29.35 27.05 19.90 21.89 23.05 22.78
Pakistdn 1972 130.1 153.81 150.12 151.17 151.79 162.29 171.30 17691
Pert 1967 42.6 279 2.86 3.06 3117 317 3.30 3.54
Filipinas 1962 93.1 87.29 88.59 93.55 98.03 104.85 108.49 114.18
Filipinas 1970 63.6 126.52 133.55 139.97 146.38 153.59 160.90 174.83
Sri-Lanka 1967 241 28.10 28.78 30.26 32.09 33.49 36.23 41.96
Trinidad 1967 1517 8.01 8.23 8.50 8.97 9.30 9.31 9.92
Venezuela 1964 38.2 99.15 108.20 115.74 126.90 134.57 137.92 143.18
Yugoslavia 1965 66.7 0.52 0.58 0.64 0.65 0.71 0.73 0.76

Fuente: Porcentaje de devaluacién de Edwards (1985a); PIB real segin
da respectiva a precios constantes de 1980.

tado en esta seccion corresponde, esencial-
mente, a un andlisis “‘antes’’ y ‘“‘después”
y, por consiguiente, estd sujeto a todas las
criticas que vienen al caso. (Véase, por
ejemplo, la Seccion Il del presente articu-
lo). Teniendo en cuenta esta consideracion,
la discusion proporcionada en esta seccion
debe considerarse inicamente como un pri-
mer vistazo al problema e interpretarse con
cautela. De otro lado los resultados pre-
sentados en la Seccién IV no adolecen de
este defecto, y son mds concluyentes.

En el Cuadro 1 se presenta el compor-
tamiento del PIB real en el periodo que
abarca tres anos antes de la crisis de deva-
luacién y tres anos después de la crisis. Di-
cho cuadro contiene también informacién

ra una discusion detallada sobre las principales
caracterfsticas de estos episodios de devalua-
cion, véase Edwards (1985a).
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el Fondo Monetario Internacional. EI PIB de cada pais se expresa en la mone-

referente a la fecha y magnitud de la deva-
luacién nominal. En este cuadro, los datos
del PIB real estan expresados en la moneda
de cada pais a precios constantes de 1980.

La informacién resumida en el Cuadro 1
es muy reveladora. En primer lugar, con-
trario a lo que sostienen algunos autores
(Connolly, 1983), en la mayoria de los ca-
sos, los anos inmediatamente anteriores a la
devaluacion no se caracterizan por una cai-
da en la produccion agregada real. Sola-
mente en Egipto, 1982; India, 1966; Ja-
maica, 1978; Nicaragua, 1979; y Pakis-
tan, 1972 se observo una disminucién en el
PIB real en los tres anos anteriores al ajus-
te de paridad.

Sin embargo, mds importante para el
proposito de este articulo es el comporta-
miento del PIB real en el periodo posterior
a la devaluacioén. En sélo cuatro de los 30
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CUADRO 2
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO REAL Y DEVALUACION EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS
()
Paises dl::l::- = = il dl:::l:ae- il e e
& afios afios ano & afio aiios afios
cién cién
Argentina 1970 0.78 3.36 4.89 2.60 2.20 3.23 521
Bolivia 1972 4.57 7.79 490 5.80 6.68 5.8 6.60
Bolivia 1979 6.10 4.21 3.36 1.83 0.57 —0.95 —8.73
Colombia 1962 722 4.27 5.09 541 3.29 6.17 3.60
Colombia 1965 541 3.29 6.17 3.60 5.35 4.20 6.10
Costa Rica 1974 6.78 8.18 7.7 5.54 2.10 5.52 8.90
Chipre 1967 —8.28 23.89 6.16 13.63 542 9.69 3.08
Ecuador 1961 2.30 5.16 6.64 1.53 4.55 3.91 70T
Ecuador 1970 6.87 4.03 2.33 6.46 6.26 14.42 25.33
Egipto 1962 — - 199 2.00 1.70 518 5.99 8.00
Egipto 1979 22 792 1012 8.68 2.58 11.33 5.55
Guyana 1967 16.95 11.08 0.00 8.69 0.24 4.69 3.42
Islandia 1967 8.53 6.64 8.54 —7.26 7.82 12.74 6.48
India 1966 5.33 7.59 —4.32 1.13 8.16 2.83 6.38
Indonesia 1978 498 6.89 8.76 7.84 6.26 9.88 793
Israel 1962 12.75 17.82 10.92 9.70 10.50 8.00 8.91
Israel 1967 8.00 8.91 11 7 252 15.68 12.57 8.02
Israel 1971 15.68 1257 8.02 11.08 1212 4.98 4.34
Jamaica 1967 1229 5.59 227 4.66 481 1.55 11.90
Jamaica 1978 - 0.59 —6.07 —1.65 —0.35 —5.42 204 0.66
Malta 1967 1.93 7.11 10.77 6.92 9.96 6.46 12.66
Nicaragua 1979 5.21 8.41 — 185 —26.43 10.00 5.30 —1.18
Pakistan 1972 5.26 —240 0.70 0.41 6.92 5:55 3.28
Pera 1967 6.94 5.08 7.05 3.51 0.00 413 7.31
Filipinas 1962 6.73 1.49 5.60 478 6.96 3.47 5.24
Filipinas 1970 6.09 5.56 4.80 4.58 4.92 4.76 8.66
Sri-Lanka 1967 6.19 243 5.14 6.06 4.35 8.18 15.82
Trinidad 1967 557/ 2.79 3.21 5.53 3.73 0.13 6.56
Venezuela 1964 493 9.12 697 9.64 6.05 2.49 3.81
Yugoslavia 1965 4.35 12.50 11211 1.1 8.79 3.03 3.92

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

episodios —Bolivia, 1979; Islandia, 1968;
Jamaica, 1979, y Nicaragua, 1979 se pre-
sentd una disminucion en el PIB real des-
pués de la crisis. En dos de estos cuatro
casos contraccionistas —Jamaica y Nicara-
gua— la devaluacién tuvo lugar durante un
periodo de intensos disturbios politicos
que tuvieron efectos negativos sobre el
desempeno econémico. Al mismo tiempo,
dos de estos casos —Bolivia y Nicaragua—
corresponden a paises en que la devalua-
cién nominal no pudo lograr, aun en el cor-
to plazo, una devaluacion real (Véase
Edwards, 1985). Asimismo, Bolivia 1979;
Nicaragua y Jamaica, 1979, no pusieron
en prdctica politicas macroeconémicas co-
rrectivas junto con las devaluaciones. Todo
esto sugiere que los datos referidos en el
Cuadro 1 no proporcionan la informaciéon
suficiente para hacer una evaluacioén cabal
de los efectos aislados de la devaluacién so-
bre el producto.

Los datos presentados en el Cuadro 1
bdsicamente hacen caso omiso de toda con-
sideracion de crecimiento. Sin embargo, al-
gunos autores han sostenido que los efec-
tos contraccionistas de las devaluaciones se
reflejardn, de hecho, en un crecimiento mds
lento. (Véase, por ejemplo, Branson -1986-)
Con el fin de investigar esta proposicion, el
Cuadro 2 presenta datos, para cada pafs,
referentes a la tasa de crecimiento del PIB
real en el ano de la devaluacidn, en los tres
anos anteriores a la devaluacién y en los
tres anos posteriores a la devaluacién.

Tal como puede observarse en el Cuadro
2, el asunto se torna significativamente mds
complicado cuando se consideran las tasas
de crecimiento que cuando se usan los
niveles del PIB real. Resulta mds dificil afir-
mar categéricamente cudndo, efectivamen-
te, tuvo lugar una contraccién. Esto se de-
be al hecho de que en algunos paises la ta-
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CUADRO 3
DEVALUACION Y COEFICIENTE DE INVERSION BRUTA EN PAISES EN DESARROLLO SELECCIONADOS
(%)
! Afio de 43 _2 g Afo de i +2 +3
Paises deyallia: anos anos afo devalus- afo afos afos
cion cion

Argentina 1970 16.67 14.29 25.00 2222 19.05 17.14 18.37
Bolivia 1972 15.76 14.49 14.41 15.21 17.34 15412 18.40
Bolivia 1979 18.93 19.03 20.13 16.63 13.47 11.42 10.35
Colombia 1962 16.52 18.11 18.34 17.94 16.47 16.10 15.63
Colombia 1965 17.94 16.47 16.10 15.63 16.71 ilsd3 19.51
Costa Rica 1974 22:12 21.91 22.16 24.02 21.99 23.44 22.37
Chipre 1967 16.40 18.34 19.47 18.52 20.39 21.81 23.52
Ecuador 1961 12.30 13.30 13.44 13.60 12497 12.33 12.06
Ecuador 1970 13.60 14.36 16.01 16.68 21.73 18.01 17.49
Egipto 1962 13.16 1243 15.49 16.59 17.80 19.70 16.17
Egipto 1979 21.98 22.39 2697 29.72 29.08 29.68 30.15
Guyana 1967 15.79 19.33 22.21 24.68 20.90 19.66 21.14
Islandia 1967 28.05 25.69 2725 30.73 24711 24.07 28.94
India 1966 16.02 15.88 17.14 16.63 15.74 16.15 16.00
Indonesia 1978 20.34 20.72 20.13 20.53 20.93 20.87 21.38
Israel 1962 26.23 25.45 27.69 31.09 29.08 31.99 28.51
Israel 1967 31.99 28.51 2195 16.78 20.86 24.53 26.64
Israel 1971 20.86 24.53 26.64 29.43 30.38 32,67 31.90
Jamaica 1967 18.99 19.54 2113 22.82 27.00 31.77 31.36
Jamaica 1978 23.50 16.73 11.84 13.37 14.60 18.00 20.19
Malta 1967 22.97 22.39 22.28 24.49 2791 31.10 29.32
Nicaragua 1979 20.75 24.55 15.28 6.66 13.16 19.61 15.14
Pakistdn 1972 14.31 14.31 1395 12.60 11.44 12.22 14.45
Perd 1967 15.93 16.71 16.52 1491 1297 12.39 12.42
Filipinas 1962 14.66 13.47 1492 14.40 15.76 17.89 17257
Filipinas 1970 18.09 17.18 16.23 15.78 16.26 15.75 15.39
Sri-Lanka 1967 14.37 12.90 14.24 1512 14.63 19.46 17.26
Trinidad 1967 22.48 25.93 21.02 15.99 16.04 16.18 24.26
Venezuela 1964 -15.89 1568 —15.53 17.59 18.38 18.80 19.05
Yugoslavia 1965 34.91 34.50 33.44 27.42 26.87 29.22 31.25

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

sa de crecimiento disminuye tan solo en
uno de los anos posteriores a la devalua-
cién. Segin como se defina una contrac-
cion, podemos obtener un nimero mayor o
menor de casos contraccionistas. Si una
contraccion se define, por ejemplo, como
una baja significancia (es decir, de por lo
menos un punto porcentual) en la tasa de
crecimiento en el ano de la devaluacion, o
un ano después de la devaluacion, en re-
lacion con la tasa de crecimiento en el ano
anterior a la devaluacion, obtenemos 15
casos contraccionistas (Argentina, Bolivia,
1979; Colombia, 1965; Costa Rica, 1974;
Ecuador, 1961; Egipto, 1979; Islandia,
1967; Indonesia, 1978; Israel, 1962; Jamai-
ca, 1978; Malta, 1967; Nicaragua, 1979;
Pert, 1967; y Yugoslavia). Si, por otra par-
te, definimos una contraccion con una cai-
da significativa en la tasa de crecimiento en
el ano de la devaluacion o un ano después
de la devaluacion, con respecto al prome-
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dio de los tres afnos anteriores a la crisis,
obtenemos 16 episodios contraccionistas,
un tanto diferentes (Bolivia, 1979; Colom-
bia, 1962; Colombia, 1965; Costa Rica,
1974; Chipre, 1967; Ecuador, 1961; Egip-
to, 1979; Guyana, 1967; Islandia, 1967;
India, 1966; Israel, 1962; Israel, 1967;
Jamaica, 1978; Malta, 1967; Nicaragua,
1979 y Pert, 1967). A pesar de que estos
dos criterios son arbitrarios e imperfectos,
claramente sugieren que es mayor el apoyo
a la hipotesis de la devaluacion contraccio-
nista cuando se consideran tasas de creci-
miento que cuando se analiza el nivel del
producto.

El Cuadro 3 contiene datos sobre la tasa
de inversion bruta. En aproximadamente
un tercio de los episodios puede detectarse
un descenso en la inversion bruta durante
el periodo inmediatamente posterior a la
devaluacion (Argentina, Bolivia, 1979; Co-
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lombia, 1962; Islandia, 1967; Israel, 1967;
Nicaragua, 1979; Pakistdn, 1972; Peru,
1967; Filipinas, 1970; Trinidad, 1967; y
Yugoslavia, 1965). Sin embargo, como su-
cede con todos los estudios de ‘“‘antes” y
“después”, no es posible saber si esta re-
duccién en la inversidri es una consecuen-
cia de la revaluacién misma, o si es el re-
sultado de otras politicas o aconteci-
mientos. En particular, es posible que estos
datos reflejen el efecto de las politicas de
manejo de la demanda que con frecuencia
acompanan a las devaluaciones. En efecto,
hay alguna evidencia que sefiala que cuan-
do los gobiernos se ven ‘‘forzados”’ a
reducir el gasto publico, normalmente re-
ducen la inversion (Hicks y Kubisch,
1984).

En resumen, este amplio andlisis prelimi-
nar de datos suministra algunos resultados
mixtos en cuanto se refiere al problema de
las devaluaciones contraccionistas. Prime-
ro, cuando se considera el nivel del PIB
real, es muy poca la evidencia en defensa
de la hipdtesis contraccionista; segundo,
cuando se analiza la tasa de crecimiento del
PIB real o la tasa de inversidn bruta, la evi-
dencia tiende a apoyar un poco mds di-
cha hipétesis. De un tercio a la mitad de los
episodios analizados mostraron algunos in-
dicios de contraccién en la actividad real en
el periodo siguiente a la devaluacién. En
vista de que este analisis de “antes’’ y “des-
pués”’ no ha incorporado en forma explici-
ta el papel de otros factores, tales como la
politica monetaria, la politica fiscal y los
sobresaltos externos, estos resultados de-
ben interpretarse con cautela.

IV. ANALISIS DE REGRESION

En esta seccion se presentan los resulta-
dos obtenidos de un andlisis de regresion,
en el cual se investiga el efecto de las de-
valuaciones sobre la actividad agregada real.
Se utiliza una ecuacién de economia abier-
ta de forma reducida para el PIB real, em-
pleando datos para doce pafses en el perio-
do 1965-1980. Ademds de la tasa de cam-
bio, la ecuacién incluye medidas de polfti-

ca fiscal, politica monetaria y sobresaltos
externos como posibles variables explica-
tivas'®. La gran ventaja de este procedi-
miento es que permite aislar el efecto de la
devaluacion sobre el producto, mantenien-
do los efectos de otras variables fijos.

a. El modelo

En su reciente andlisis de los efectos de
los programas de estabilizaciéon sobre la
produccién agregada en los pafses en desa-
rrollo, Khan y Knight (1981) sostienen que
el nivel de la actividad econdmica en estos
paises se verd afectado por un cierto nime-
ro de variables, incluyendo el desequilibrio
existente en el mercado monetario, lo mis-
mo que el nivel del gasto fiscal. En esta sec-
cion se modifica en varios aspectos la for-
mulacién de Khan y Knight (1981). Prime-
ro, de acuerdo con trabajos recientes sobre
las expectativas racionales, el término de
exceso de oferta monetaria que ellos em-
plean se reemplaza por el término de sorpre-
sa monetaria o de crecimiento monetario
inesperado. Segundo, el posible papel de
los cambios en los términos de intercambio
sobre el nivel de actividad se incorpora ex-
plicitamente en el modelo. Y, tercero, con
el fin de analizar el problema de las deva-
luaciones contraccionistas, se agrega al and-
lisis de regresion un término de tasa de
cambio.

La ecuacidon modificada, de forma re-
ducida, para el producto real que se con-
sidera en este articulo es:

logyy =a + 1y tiempo + B, log (GE/Y);

+ B, [AlogM — Alog M® ],
+Bslog7 ¢+ By loge; + € (1)

donde y es el producto real agregado. El
pardmetro 7y capta la tendencia en la tasa
de crecimiento del producto real. (GE/Y)
es la relacion entre el gasto piblico y el in-
greso nominal, y capta el efecto de la poli-
tica fiscal sobre el producto agregado real.

10 Eota secciéon estd parcialmente basada en
Edwards (1985b).

191



COYUNTURA ECONOMICA

A log M es la tasa de crecimiento obser-
vada del dinero nominal, A log M€ es la tasa
esperada de crecimiento del dinero nomi-
nal, y se supone que las expectativas se
constituyen en forma racional y condicio-
nadas a toda la informacion disponible.
[A log M — A log M€] es, entonces, la tasa
no esperada de crecimiento del dinero. Por
otra parte, 7 es la relacién de términos de
intercambio, definida como el cociente
entre los precios de exportacién y los pre-
cios de importacién. e es la tasa real de
cambio, definida como el precio relativo de
los bienes comerciables y los bienes no co-
merciables''. Un aumento en e represen-
ta, por lo tanto, una devaluacién real. Fi-
nalmente, € es un término de error. La
ecuacion (1) puede considerarse como la
extension a una economia abierta de la
ecuacion estimada por Barro (1978) en su
influyente articulo sobre el papel de la po-
Iitica monetaria en los Estados Unidos.
Puesto que se incluyé el término y tiempo,
los demds coeficientes del lado derecho de-
ben interpretarse como factores explicati-
vos de las desviaciones de la tendencia que
presenta el producto.

En este sentido, el andlisis presentado en
esta seccion se asemeja mds, en espiritu, al
criterio que sostiene que el problema de la
devaluacion contraccionista debe analizase
dentro del contexto de una economia en
crecimiento. (Véase Branson, 1986).

Al estimar la ecuacion (1) se espera que
B, > 0. En la medida en que el enfoque de
las expectativas racionales sea correcto,
B, > 0. El coeficiente de términos de inter-
cambio (f5) se supone también que es po-
sitivo'2. El coeficiente 8, capta el efecto

L Es importante destacar que e y 7 son variables

diferentes, tanto desde una perspectiva anali-
tica como empirica. Este punto es recalcado
por Williamson (1983) y Katseli (1984). El
andlisis de regresion también se efectudé usan-
do (el logaritmo de) la tasa nominal de cam-
bio como la variable independiente. Véase
mds adelante.

Véase, por ejemplo, Barro (1979) y Edwards
(1983).
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de las devaluaciones reales sobre el produc-
to real y constituye el objeto fundamental
de este estudio. Si las devaluaciones son
contraccionistas, tal como lo sugiere la cri-
tica neoestructuralista, 3, serd significativa-
mente negativo, senalando que, dado todo
lo demds, una devaluacién real conducird
a una disminucién en el producto real agre-
gado. Por otra parte si, como lo indica el
enfoque mds tradicional, las devaluaciones
son expansionistas, el valor estimado de
B4 serd positivo.

En la ecuacién (1) se incluyen dnica-
mente los valores contempordneos de las
variables independientes. Sin embargo, en
la estimacién también se introdujeron los
valores rezagados, con el objeto de analizar
si existen diferencias entre los efectos de
corto y largo plazo. La distincién entre
efectos de largo y corto plazo es importan-
te, ya que algunos autores han sostenido
que el efecto contraccionista de las deva-
luaciones serd un fenémeno de corto plazo
(Cooper (1971a)).

B. Resultados

La ecuacion (1) se estimo aplicando un
procedimiento de componentes de varianza
a datos para 12 paises en desarrollo duran-
te el perfodo 1965-1980. Los paises selec-
cionados fueron India, Malasia, Filipinas,
Sri Lanka, Tailandia, Grecia, Israel, Brasil,
Colombia, El Salvador, Sudafrica y Yugos-
lavia. Estos paises fueron escogidos en ra-
z6n de su disponibilidad de datos: eran los
Unicos paises en desarrollo que contaban
con series de tiempo suficientemente lar-
gas para todas las variables de interés. To-
dos estos paises han experimentado cam-
bios importantes en la tasa real de cambio
(es decir, devaluaciones y revaluaciones
recales) durante el periodo bajo considera-
cién, y todos, a excepcion de El Salvador,
también habian pasado por episodios de
importantes devaluaciones nominales. A
pesar de que este grupo de paises no es
exactamente igual al que se uso en el and-
lisis de la Seccion Ill, es representativo
(véase el Apéndice en cuanto a la defini-
cion exacta y a las fuentes de los datos).
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Antes de estimar la ecuacion (1) para el
producto real, es preciso encontrar series
de tiempo adecuadas para el término de
sorpresas monetarias [Alog M — A log M€].
En este trabajo, como también en varios
otros estudios sobre el tema, este término
de crecimiento inesperado del dinero se
construy6 para cada pais individual como
la diferencia entre el crecimiento efectivo
del dinero y la tasa estimada de crecimien-
to del dinero que se obtiene a partir de una
ecuacion de creacion de dinero’?. En prin-
cipio, la ecuacién que se emplea para gene-
rar la tasa esperada de crecimiento del di-
nero deberia incluir aquellas variables que
efectivamente transmiten informacion a los
diferentes agentes econdémicos sobre el
comportamiento del banco central. En mu-
chos parses en desarrollo, la emisién de di-
nero constituye una importante fuente de
financiamiento del déficit fiscal (Edwards,
1983). Por esta razon, se uso la relacion en-
tre el déficit fiscal y el dinero de alto poder
rezagado como variable explicativa en las
ecuaciones de creacion de dinero emplea-
das en el presente estudio. También se in-
cluyeron en esta ecuacion valores rezaga-
dos de A log M.

Para cada pars individual, entonces, se
estimo la siguiente ecuacién de creacion de
dinero:

AlogM{=ag+a, AlogM, +a, Alog
My, + a3 Alog My; + a4 DEH; + gy, (2)

donde My es (M2) dinero nominal amplia-
do, DEH; es el déficit fiscal y g es el tér-
mino de error puro (white noise). Los re-
sultados obtenidos de la estimacion de (2)
para los doce paises considerados en esta
seccién durante el perfodo 1963-1980 se
presentan en el Cuadro 4. Como puede ob-
servarse, en todos los casos los ajustes son
bastante buenos. En diez de los doce casos,

'3 vVéase, por ejemplo, Barro (1977), Hanson

(1980) y Edwards (1983). Barro (1977) dis-
cute los supuestos implicitos en el uso de los
residuos como proxies dc los crecimientos
monetarios sorpresivos.

los coeficientes del término déficit fiscal
DEH; son, como se esperaba, positivos. Sin
embargo, este coeficiente es significativo a
niveles convencionales en cuatro casos so-
lamente —Grecia, lsrael, Brasil y Colom-
bia—. Para todos los paises, las estadisticas
F indican que estas regresiones si’ suminis-
tran una informacion importante sobre el
proceso de creacion del dinero'®. En todos
los casos, los residuos fueron examinados
cuidadosamente, con el fin de cerciorarse
de que eran error puro y, por consiguiente,
idoneos como proxies de las sorpresas mo-
netarias en la estimacién de la ecuacion (2)
del crecimiento. Obsérvese que si bien la
ecuacion del producto fue estimada para
1965-1980, las ecuaciones de creacién mo-
netaria fueron estimadas para 1963-1980.
Esto se hizo con el fin de tener en cuenta
la inclusion de sorpresas monetarias reza-
gadas en la ecuacion del crecimiento del
producto real'®.

Se estimo la siguiente ecuacion del pro-
ducto, donde n = 1,..., 12 se refiere a los
doce parses y donde t = 1965,... 1980:

log yp ¢ = Yy tiempo + B log (GE/Y)

2
+Z Bj[AlogM — Alog M®], ¢

| =

2 2
+Z B log Ty, +Z Bailog enti
i=0 i=0

vn +€nt (3)

El enfoque adoptado aqui adolece de defectos
bien conocidos, incluyendo el hecho de que
al usar datos sobre toda la muestra para gene-
rar los pardimetros de la ecuaciéon de creacion
de dinero, se estd considerando un volumen
de informacion demasiado amplio (Barro,
1977). En el presente caso, sin embargo, la
falta de series de datos suficientemente am-
plias hace imposible el uso de regresiones ro-
tatorias (rolling) o de procedimientos simi-
lares.

También se estimaron ecuaciones equivalentes
a (2) para las definiciones alternativas de liqui-
dez nominal (dinero de alto poder, crédito do-
méstico y M1). Las scries de sorpresas obteni-
das como residuos de estas ecuaciones tam-
bién se emplearon en la estimacion de las
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CUADRO 4
PROCESOS DE CREACION DE DINERO EN 12 PAISES EN DESARROLLO
1963-1980

Alog M;=a,+a, AlogM;  +a, Alog Mt-2 + a3 Alog Mt-3 + a, DEH, + uy

j = ANlo Alo Alo

B rses f:n"tse Mt-lg Mmg Mt_f DEH, R® DW. F

e 0029 0944 0454 0388 -0.016 0792 1.194 12.37
(1.402) (3.661) (-1.485) (1.710) (©0.320)

Malasia 0.026 0648 0428 0509 0037 0764 1940 10.51
(1.105) (3.057)  (-1.728) (2.391) (0.902)

Filipinas  0.024 1.214  -1.003 0628 0020 0700 1960 7.59
(0.790) (5.282)  (3.270) (2.577) (0.882)

Sri-Lanka 0015 0991 0558 0162 0044 0801 2334 13.04
(0.647) (2.673)  (-1.466) (0.350) (0.872)

Tailandia . 0.031 1410 -1210 0579 0025 0828 1710 1580
(1.430) (6.836) (-4.023) (2.344) (0.803)

Grecia 0.101 0712 0655 0.106 0250 0799 2101 12.95
(2936) (2.971)  (-2.445) (0.468) (2.980)

o 0073 0789 0038 0472 0017 0945 2020 5547
(1.627) (3.618)  (0.132) (1.488) (1.825)

Bfasil 0172 0943 0577 0127 0164 0651 1828 606
(1.949) (3.710)  (-1.708) (0.484) (1.951)

Colombia  0.029 0.842 0504 0783 0175 0781 2246 11.58
(0.768) (4.381)  (-2.202) (4.344) (1.981)

ElSalvador 0.042 1.041 0602 0214 -0021 0585 1697 4.58
(1.429) (2.961)  (-1.586) (0.842) (-0.185)

Surdfrica 0080 0.779 0659 0025 0023 0429 1779 2.44
(2.134) (2.803) (-1.879) (0.088) (0.663)

Yugoslavia 0034 0607 0359 0572 0069 0.604 1678 497
(0.612) (3.300) (-1.957) (3.174) (0.996)

NOTA: Los nGmeros entre paréntesis son las estadisticas t, R? es el coeficiente de determinacioén,
D.W. es la estadistica Durbin-Watson y F es la estadistica F para cada regresién. La simbologia de

las variables se presenta en el texto (ecuacion 2).

Esta ecuacion se diferencia de (1) por la
inclusién de los valores rezagados de las
sorpresas monetarias, los términos de inter-

ecuaciones del producto real. Hablando en
términos generales, los resultados obtenidos
con estas definiciones alternativas del creci-
miento inesperado de liquidez fueron muy si-
milares a los presentados en el presente estu-
dio.
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cambio y los coeficientes de la tasa real de
cambio, lo cual permite establecer un efec-
to diferente de largo y corto plazo de estas
variables sobre el producto real. Si, por
ejemplo, las devaluaciones solamente tie-
nen un efecto contraccionista temporal,
B sera significativamente negativo, siendo
cero o positivo el coeficiente del valor reza-
gadodee '°.
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En la estimacion de la ecuacion (3) se
permitié que el coeficiente de <y variara
entre paises. De este modo se explican las
diferencias en la tendencia de crecimiento
en el producto real entre pafses. En la esti-
macién de la ecuacion (3), v, es la varia-
ble dummy que capta todos aquellos ele-
mentos que son peculiares a cada pafs, in-
cluyendo el tamafo del pars. Por ultimo,
€nt s un término de error, el cual se su-
pone que tiene las caracteristicas tradi-
cionales.

Los resultados obtenidos de la estima-
cién de los coeficientes § en la ecuacion
(3), y de algunas de sus variantes, se presen-
tan en el Cuadro 5. Por otra parte, los coe-
ficientes peculiares a cada pais 7y obtenidos
en cada uno de los casos se presentan en el
Cuadro 6.

Primero, con respecto al Cuadro 5, pue-
de observarse que los coeficientes de las
sorpresas monetarias son positivos, tal co-
mo era de esperarse. Las sorpresas mone-
tarias rezagadas demostraron ser significa-
tivamente positivas. Este resultado sugie-
re que, segln las implicaciones de la hipo-
tesis de expectativas racionales, un creci-
miento no anticipado del dinero ha teni-
do un efecto reducido pero significativo
sobre el nivel de actividad real de estos
paises en desarrollo. Cuando los términos
de las sorpresas monetarias son reempla-
zadas por la tasa efectiva de crecimiento
del dinero, los coeficientes resultantes re-
sultan pequenos e insignificantes, confir-
mando la tesis de que solamente las sor-
presas monetarias afectan la actividad real
en estos paises.

16 Obsérvese que algunos autores (tales como
McCallum -1980-) han afirmado que en un
marco de expectativas racionales solamente
las sorpresas contempordneas se deberian in-
cluir en la ecuacién del crecimiento del pro-
ducto. Sin embargo, Barro (1977) ha argu-
mentado en favor de la incorporacién de valo-
res rezagados de dinero inesperado. Hanson
(1980) y Edwards (1983) han incluido térmi-
nos de sorpresas monetarias rezagadas en sus
estudios sobre el comportamiento del pro-
ducto en América Latina.

Como puede verse en el Cuadro 5, el
coeficiente de (GE/Y) fue significativamen-
te positivo en todas las ecuaciones en las
cuales se incluyo, lo que indica que si todo
lo demds estd dado, un mayor gasto pu-
blico ejerce un impacto pequeno pero po-
sitivo sobre el producto. En lo referente a
los coeficientes de 7 ,los resultados de-
muestran que, de acuerdo con hallazgos an-
teriores (Barro 1978, Edwards 1983), las
variaciones en los términos de intercambio
no tienen efecto perceptible alguno sobre
el producto real de los paises en desarro-
lo'”.

En las ecuaciones (1) - (4) se incluyeron
los términos de la tasa real de cambio reza-
gada y contempordnea. Los resultados ob-
tenidos fueron bastante interesantes. En to-
dos los casos el coeficiente del término de
la tasa real de cambio contempordnea es
negativo, tal como lo sugiere el criterio de
devaluacion contraccionista; ademds, en to-
dos los casos este coeficiente resulté ser
significativamente diferente de cero a nive-
les convencionales (59/0 y/o 109/0). Es in-
teresante observar que el coeficiente de la
tasa de cambio rezagada es positivo y en to-
dos los casos es significativamente diferen-
te de cero al nivel de 59/o.

Estos resultados proporcionan cierto
apoyo estadistico a una version restringida
de la hipotesis de las devaluaciones contrac-
cionistas. Indican que en el corto plazo, las
devaluaciones tienen un efecto contraccio-
nista sobre el producto agregado; en pro-
medio, una devaluacion real del 1090, con
todo lo demds dado, ha generado en estos
paises una disminucion en el producto
(alrededor de la tendencia) de casi 19/o. Sin
embargo, estos resultados sefalan también
que el efecto contraccionista de corto pla-
zo se revierte completamente mds tarde y
que después de un ano la devaluacién ejer-
ce una influencia expansionista sobre el

17 . . e
La ecuacion (4) también se estim6 usando la

tasa de cambio de los términos de intercam-
bio en lugar de usar el nivel de los mismos. No
se obtuvieron cambios significativos en los re-
sultados.
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CUADRO 5

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO REAL Y DEVALUACION
EN 12 PAISES EN DESARROLLO

1965-1980
Ecuacion nimero
(3.1) (3.2) (3.3) (3.4)
[AlogM, — Alog M| 0.102 0.093 0.112 0.083
(1.146) (1.057) (1.300) (0.913)
[AlogM, , —Alog ME, ] 0.210 0.181 0.222 0.170
(2.331) (1.998) (2.473) (1.961)
log (GE/y), 0.112 = 0.101 =
(3.023) ) (2.780) 2
log TOT, 0.044 _ L4 0.027
(1.451) s it (0.886)
log TOT , _, 0.008 2 i ~0.009
(—0.265) 3 $ (—0.274)
log RER, —0.083 —0.067 —0.077 ~0.070
(2103 (—1.682)  (—1.966) (—1.738)
log RER, _, 0.069 0.072 0.070 0.071
(2.086) (2.123) (2.127) (2.100)
R 0.998 0.998 0.998 0.998
SEE 0.038 0.038 0.038 0.038
N 192 192 192 192

NOTA Los néimeros entre paréntesis son las estadisticas t. SEE es el error tipico de la regresion,
R es el coeficiente de determinacion ajustado y N es el nimero de observaciones. La simbolo-

gia de las variables se presenta en el texto.

producto'®. Ademds, de acuerdo con estos
resultados, los efectos contempordneos vy

la de igualdad no puede ser rechazada. Es-
to sugiere que, a largo plazo, las devalua-

rezagado de la devaluacion real se cance- — ciones son neutrales y no ejercen efecto al-

lan entre si. De hecho, una prueba formal
de la igualdad (con signo opuesto) de estos
dos coeficientes indica que la hipotesis nu-

8
18 Estos resultados corresponden exactamente a

lo que Cooper (1971b) sugirid hace casi quin-
ce anos.
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guno sobre el producto"’

9" Cuando se incorporaron valores rezagados adi-
cionales de RER, su coeficiente no es signifi-
cativo. Las ecuaciones presentadas en el Cua-
dro 5 también se estimaron con la tasa de
cambio de la tasa real de cambio en lugar de
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Un problema potencial con los resul-
tados presentados en el Cuadro 5 consiste
en que la tasa real de cambio (RER) no es
una variable completamente exdégena. En
efecto, varios autores han afirmado que un
ritmo de crecimiento elevado generalmente
suele conducir a una revaluacion real de
la moneda nacional (Balassa 1964). Con el
fin de tomar en cuenta este problema po-
tencial de simultaneidad, también se es-
timé la ecuacion (3) usando un procedi-
miento de componentes de varianza de
minimos cuadrados en dos etapas. Los re-
sultados obtenidos confirmaron plena-
mente las conclusiones que surgen del ana-
lisis del Cuadro 2. Por ejemplo, cuando se
volvié a estimar la ecuacién (1) usando la
técnica de dos etapas, se obtuvo el siguien-
te resultado®® :

Log vy, =0.100 [ A log M, — Alog Mﬁ]
(1.109)

+0.244 [Alog M —Alog MP,
(2.494)

+0.121 log (GE/Y), — 0.169 log RER,

(3.129) (-1.747)

+0.119 log RER, |
(1.953)

+ 0.050 log 7 - 0.008 log 7,_,
(1.590) (—0.243)

-2

R = 0998

SEE = 0.038

log e como una variable independiente. Los
resultados obtenidos bdsicamente confirma-
ron aquellos que fueron presentados en el
Cuadro S; en la mayor parte de los casos, el
coeficiente de la devaluacion real rezagada de
un ano fue positivo, en tanto que en varias re-
gresiones fue significativo a niveles convencio-
nales. Estos resultados, asi como el conjunto
de datos, pueden solicitarse al autor.

Otro problema potencial que puede pre-
sentarse con estos resultados estriba en el
hecho de que fueron obtenidos mediante
agrupaciones de series de tiempo. Aunque
se tuvo cuidado en usar un procedimiento
de componentes de varianza, ain es posi-
ble que los datos no debieran agregarse.
Para verificar la existencia de este proble-
ma potencial, la muestra fue dividida en
dos grupos y se efectuaron pruebas de ho-
mogeneidad. El primer grupo corresponde
a los paises con ingresos relativamente mds
altos y comprende Grecia, Yugoslavia, ls-
rael, Brasil, Suddfrica y Malasia. El segundo
grupo corresponde a los pafses relativamen-
te mds pobres. Las pruebas de homogenei-
dad efectuadas senalan que para el propdsi-
to de la presente regresién, estos grupos
pueden, en efecto, agruparse —las estadis-
ticas F que fueron obtenidas son del orden
de 0.14 a 0.37 (véase Edwards 1985b).

Los resultados que se presentan en esta
seccion fueron obtenidos mediante el uso
de un indice de la tasa real de cambio
como la variable independiente relevante.
Sin embargo, también se efectuaron regre-
siones equivalentes, sustituyendo la tasa
real de cambio por un indice de tasas nomi-
nales de cambio. No es sorprendente que
en ese caso los coeficientes de todos los tér-
minos de las tasas nominales de cambio
(contempordneas y rezagadas) no hayan
resultando significativas.

V. CONCLUSIONES

El principal objetivo de politica de las
devaluaciones nominales es generar un rea-
juste en los precios relativos, o una deva-
luacién real. Recientemente, algunos auto-
res han puesto en duda la efectividad de las
devaluaciones como instrumento de poli-
tica. Sostienen que, pese al hecho de que
las devaluaciones nominales pueden alcan-
zar parcialmente su objetivo de generar un

20 Se usaron los siguientes instrumentos: todas
las variables exdgenas en (1) mds las sorpresas
monetarias con doble rezago, los términos de
intercambio, la tasa real de cambio; y los cam-
bios contempordncos, rezagados y con doble
rezago en el crédito doméstico.
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CUADRO 6

COEFICIENTES ESTIMADOS DE CRECIMIENTO TENDENCIAL (y) POR PAISES

1965-1980
Ecuacion ngmero

(3.1) (3.2) (3.3) (3.4)
Brasil 0.081 0.080 0.081 0.080
Colombia 0.052 0.056 0.054 0.057
El Salvador 0.037 0.042 0.039 0.043
Grecia 0.053 0.055 0.053 0.055
India 0.036 0.036 0.035 0.036
Israel 0.058 0.061 0.058 0.062
Malasia 0.080 0.080 0.080 0.080
Filipinas 0.058 0.056 0.056 0.057
Surdfrica 0.037 0.038 0.036 0.039
Sri-Lanka 0.061 0.054 0.059 0.055
Tailandia 0.069 0.069 0.068 0.069
Yugoslavia 0.057 0.057 0.057 0.059

ajuste de precio relativos, lo consiguen a un
costo muy alto. Uno de tales costos puede
ser la disminucion en el producto total que
genera la devaluacién. Esta critica ha llega-
do a conocerse como el problema de las de-
valuaciones contraccionistas.

El tema de las devaluaciones contrac-
cionistas ha sido abordado por un nimero
creciente de modelos teéricos. Como cosa
sorprendente cabe mencionar, sin embargo,
que son pocos los estudios empiricos que
han analizado la evidencia histdrica. Este
fue el propésito del presente estudio, en el
cual se analizé el problema de las devalua-
ciones contraccionistas desde dos perspec-
tivas. Primero, se estudio el comportamien-
to del producto, de la inversion y del cre-
cimiento en los anos circundantes a 30 im-
portantes episodios de devaluacion. Se en-
contré que, dependiendo de si se toman los
niveles del PIB o las tasas de crecimiento, el
apoyo a la hipdtesis de las devaluaciones
contraccionistas fluctia desde muy débil
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hasta moderado. Sin embargo, el problema
que se presenta en este tipo de andlisis con-
siste en que al concentrarse en el comporta-
miento de las variables claves de la activi-
dad real antes y después de la crisis, se ig-
nora el papel potencial que juegan otros
factores, incluyendo la politica fiscal, la
politica monetaria y las perturbaciones ex-
ternas.

En la Seccion Il de este estudio se pre-
sentaron los resultados arrojados por un
analisis de regresion, que no estd sujeto a
estas criticas. Dichos resultados indican
que cuando se tienen en cuenta otras va-
riables, una devaluacion real tiene un efec-
to negativo moderado de corto plazo sobre
las desviaciones del producto alrededor de
su tendencia. En un plazo mds largo, sin
embargo, este efecto negativo se revierte
totalmente, senalando que las devaluacio-
nes no tienen efectos de largo plazo sobre
la actividad econémica real.
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APENDICE DE DATOS

Producto real (y): Se defini6 como el PIB real;
los datos fueron tomados de la Irnea 99b. p
del International Financial Statistics (/FS).

Dinero nominal (M): Se empled una definicion
amplia (M2) del dinero. Se usaron valores
anuales promedios construidos a partir de da-
tos obtenidos de /FS.

Déficit fiscal: se usaron datos de la linea 80 de
IFS.

Términos de intercambio: Dcfinidos como el pre-
cio relativo de las exportaciones en relacion
con las importaciones; tomados del suple-
mento de /FS sobre estadisticas de comercio
internacional.

Tasa real de cambio: Definida como el precio re-
lativo de los comerciables en relacion con los
no comerciables. Esta variable fue aproxima-
da por un indice de tasas de cambio construi-
do como la tasa nominal de cambio con res-
pecto al délar de Estados Unidos multiplica-
da por la relacion entre el Indice de Precios al
por Mayor de EE.UU. y el Indice Nacional de
Precios al Consumidor. Recientemente algu-
nos autores han adoptado este indice como el
mejor proxy para el precio relativo de co-
merciables y no comerciables. En el presente
estudio sobre la tasa real de cambio se usaron
otros indices alternativos como posibles
proxies para este precio relativo. Sin embar-
go, no se vieron afectados los resultados.

Gastos del Gobierno: Definidos como los gastos
corrientes del Gobierno y tomados de la Ii-
rea 911 de /FS.
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Auge Petrolero, Estancamiento y
Politicas de Ajuste en Venezuela

En febrero de 1984 se encargo del go-
bierno la nueva administracion de Jaime
Lusinchi, para hacerle frente a una situa-
cion econdmica que venia de cinco anos de
estancamiento y una severa contraccion en
1983. La decision politica del nuevo go-
bierno fue la de continuar el ajuste de
1984, e intentar la reactivacion de la eco-
nomia en 1985. Los resultados han sido
una nueva contraccion en 1984 y la
decision de continuar el “ajuste” en 1985
por séptimo ano consecutivo.

La aplicacién sistemdtica de politicas
contractivas desde 1979 ha tenido un efec-
to destructivo sobre la economia y un in-
pacto profundamente negativo sobre el
nivel y las condiciones de empleo de los
distintos factores de la produccién. En
efecto, por causa de la pardlisis y la con-
traccion de 1979 a 1984, el producto terri-
torial bruto real (PTB) a comienzos de

* Profesor de Economia del Instituto de Estu-
dios Superiores de Administracion IESA.
Agradezco de manera especial a Janet Kelly
de Escobar, Julidn Villalba, Juan Luis Londo-
no y Guillermo Perry por sus valiosas sugeren-
cias. Las ideas expresadas son, sin embargo, de
la exclusiva responsabilidad del autor.

N.E. Una versioén anterior de este articulo se pre-
sento al Seminario sobre Politicas de Ajuste
realizado por FEDESARROLLO en septiem-
bre de 1985 con el apoyo de la Fundacion
Ford.

Miguel Rodriguez I.*

1985 estd por debajo del de 1977, el ingre-
so per capita real a niveles inferiores a los
de 1970, y el desempleo ha llegado a los ni-
veles mds altos en las ultimas décadas. Lo
impresionante es que este descalabro nacio-
nal ha ocurrido en medio de una enorme
abundancia de recursos externos provenien-
tes del segundo shock petrolero de 1979 y
comienzos de los ochenta. Por si fuera po-
co, a pesar del estancamiento y de haber
acumulado un superavit corriente de unos
US$9.000 millones entre 1974 y 1983, el
pals aument6 su deuda externa en unos
US$33.000 millones, que sirvieron esen-
cialmente para financiar la acumulacion de
activos en dolares del sector privado en el
exterior.

En este articulo sec analiza brevemente la
situacion actual de la economia venezola-
na, su evolucion en la década pasada, y el
rol que jugd la politica econdmica para
producir la paradoja del estancamiento en
medio de una enorme abundancia de recur-
sos externos. De manera especial se discute
la supuesta necesidad y las consecuencias
de las politicas de ajuste que se han ins-
trumentado en los dltimos seis anos y que
se contintan aplicando en la actualidad.

La conclusion general del andlisis es que
las politicas restrictivas instrumentadas des-
de 1979 han sido injustificadas y han teni-
do efectos profundamente negativos sobre
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la economia. Segun se argumenta, la crisis
de 1983 no fue producto de un cxceso de
crecimiento, sino de la mds espectacular
fuga de capitales privados que ha tenido lu-
gar en toda nuestra historia economica. En
los actuales momentos, y a pesar de la deu-
da, Venezuela tiene un gran margen de ma-
niobra para intentar una sostenida reacti-
vacion de su economia, sin mayores consc-
cuencias inflacionarias o de balanza de pa-
205.

El trabajo se divide en cinco partes. En
la primera se hace un breve recuento sobre
el récord macroeconémico de la década pa-
sada. Seguidamente, se hace un analisis de
la politica economica en el periodo 1974
83. Después se tocan los problemas especi-
ficos del endeudamiento y de las politicas
de ajuste en 1983-85. Finalmente, s¢ ha-
cen algunos comentarios sobre las posibi-
lidades de reactivacion de la economia y de
crecimiento futuro y se extraen algunas
conclusiones.

I. EL RECORD MACROECONOMICO
EN LA DECADA PASADA

A. Crecimiento economico

El rasgo que sobresale en la evolucion
economica de Venezucla en la década
1974-1983 es la notable diferencia en el
comportamiento de la economia entre los
periodos 1974-78 y 1979-83. El hecho de
que la economia venczolana quede postra-
da en una persistente estanflacion desde
1979 hasta hoy, a pesar de recibir una ex-
traordinaria transferencia de recursos ex-
ternos, constituye la gran paradoja de
nuestra historia econdémica reciente.

Para el perfodo 1953-1973 —cuando se
observo una tendencia al estancamiento en
el mercado petrolero— Venezuela prome-
di6 un crecimiento del producto territorial
bruto en términos reales de mds del 69/o
por ano (véase el Cuadro 1). Este desempe-
no favorable para un periodo de tiempo
tan largo hizo destacar a nuestra economia
como una de las de rdpido crecimiento re-
lativo en América Latina. Por otro lado,
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en el periodo 1974-83, que presencio la ex-
plosion de los precios de crudo y un au-
mento sin precedente en nuestro ingreso
petrolero, la economia venczolana prome-
di6 anualmente un anémico 2.590 de cre-
cimiento real del PTB. La misma eviden-
cia se observa en la evolucion del PTB no
petrolero, que crece a un ritmo mayor al
79/o interanual en términos reales de 1954
a 1973, mientras quc entre 1974 a 1983 lo
hace a una tasa promedio de 3.70/o por
ano.

En realidad, la evolucion del producto
real y per capita durante el periodo 1974-
1983 no fue uniforme. Para los anos 1974-
78, el PTB real crecio a un promedio in-
teranual del 69/o, mientras que el PTB no
petrolero crecié a tasas muy altas (prome-
diando mds del 89/o interanual) que supe-
ran a la tasa histérica de las dos décadas
previas a 1974 (véanse los Cuadros 1y 2).

Durante 1979-83 las cosas cambiaron
abruptamente; ¢l crecimiento del produc-
to real se detuvo e incluso retrocedio, pro-
mediando una disminucion del 19/o para el
PTB total y del 0.8%/o para el PTB no pe-
trolero (véase el Cuadro 1). En términos de
producto real per cdpita, el crecimiento
anual de 1974 a 1978 promedio 2.939)o,
mientras que para los anos 1979-83 el PTB
per-cdpita disminuyé mds de un 1890 pa-
ra el periodo de cinco anos, promediando
—3.669/0 interanual. Es de notar que la
tasa de crecimiento del PTB real comenzo
a disminuir en 1978, cuando estuvo por de-
bajo del 390 (en términos per cdpita cer-
cana a cero). Este desarrollo, como podre-
mos ver mas adelante, estuvo relacionado
con la aparicion de un severo déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos,
causado no solamente por una explosion
en el consumo publico y privado, sino por
la gran expansion de la inversion con un al-
to componente importado en los cuatro
anos anteriores. La relativamente critica si-
tuacion externa se resolvié en 1979 con el
segundo gran salto en los precios del petro-
leo. El crecimiento real comenzé a ser nulo
y hasta negativo en 1979-80, debido a la a-
brupta disminucion en la tasa de crecimien-
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CUADRO 1

CRECIMIENTO E INFLACION, 1954 — 1983
(Tasas de variacion interanual)

PTB PTB Precios Precios

Anos PTB No Per al al por
Petrolero  Cdpita  Consumidor  Mayor

1954-1973 6.20 7:27 2.88 1.70 1.60
1954-1958 8.10 8.35 3.76 1.00 0.90
1959-1963 6.60 7.36 213 1.30 0.70
1964-1968 5.40 6.53 1.86 1.40 2.10
1969-1973 490 6.42 1.82 3.00 2.80
1974-1983 2.50 3.69 -0.37 10.80 12.40
1974-1978 6.00 8.19 2.93 8.20 11.80
1979-1983 —1.00 —0.81 —3.66 13.40 1290

Fuente: B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales.

to del gasto publico y a la carda en picada
de la inversion privada. En 1981-82 la po-
Iftica econdmica y en especial los impor-
tantes desarrollos financieros y la sobre-
valuacion del tipo de cambio, fueron fac-
tores esenciales en la explicacion de los po-
bres resultados de esos anos.

B. Inflacion y salarios

Las grandes diferencias en las tasas de
crecimiento no fueron la uUnica caracteris-
tica resaltante del boom petrolero de los
setenta y comienzo de los ochenta. La in-
flacién, ausente hasta 1972, se desarrollo
con fuerza sin precedentes durante el pe-
riodo 1974-82. El promedio interanual de
la tasa de variacién para los indices de pre-
cios al consumidor (IPC) y al productor
(IPP) se muestran para periodos relevantes
en el Cuadro 1. De 1953 a 1973, la tasa de
inflaciéon promedio apenas un 1.79/o inter-
anual, lo cual es impresionante para los pa-
trones latinoamericanos. La inflacion vene-
zolana era entonces inferior a la de la ma-
mayoria de los paises industrializados, in-
cluyendo los Estados Unidos. Para el perio-
do 1974-83, contrariamente, la inflacion

promedié un 10.89/0 interanual (12.4%0
para los precios al por mayor), todavia por
debajo de los niveles del Cono Sur, pero
muy altas en relacién con el comporta-
miento histérico venezolano, y claramen-
te por encima de las tasas norteamericanas.
Aunque es evidente que parte de esta in-
flacion es importada, otros factores rela-
cionados con desbalances estructurales,
arreglos institucionales tales como la libe-
racion de controles, excesos de demanda
y expectativas, tuvieron aparentemente
mucho que ver como fuentes de presion

inflacionaria en Venezucla después de
1974,

La tasa de inflacion de 1953 en adelante
se muestra en la Figura 1, conjuntamente
con las series historicas para los Estados U-
nidos. Dada la fijacion del tipo de cambio
nominal, puede decirse que la tasa de cam-
bio real no parecié deteriorarse hasta me-
diados de los anos setenta. En particular, la
inflacién venezolana se comportd favora-
blemente en relacién con la norteamericana

' Es interesante hacer notar que la inflacién en
el perfodo de estancamiento 1979-83 superé

a la del periodo de expansion 1974-78.
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VENEZUELA, INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS, 1972 — 1984
(Tasas interanuales de crecimiento real)

CUADRO 2

1973 1974 1975 . 1976 1977« 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984*
PTB Real
Total 6.3 6,1 6,1 8,8 6,7 2.1 153 -19 —-03 0.7 - 48 — 20
No petrolero 6,3 9,8 8l 9,8 7.8 2.5 0,8 - 1,5 0,0 1,4 — 49 N.D.
Demanda Agregada _
Consumo privado 6,4 17,7 14,0 10,4 11,1 10,6 3,6 1,2 2.1 32 - 28 —1,0
Inversion privada 13,8 2,0 20,8 16,4 334 — 16 —203 -23,5 —-19,8 -236 —34,0 0,0
Gasto publico 6,5 14,0 20,0 324 9,4 6,5 — 1,1 2,4 11,2 6,9 257 — 40
Exportaciones - 23 17,7 -20,0 — 2,5 — 8,1 0,0 ] -120 — 53 -14,0 1,8 12,0
Importaciones 8.2 28.4 245 240 32,0 79 =131 - 6,9 1] 74 —39,9 15,0
Precios al consumidor 5,4 11,3 11 77 7,8 72 12.0 213 16,2 10,0 6,4 18,0
Precios al por mayor 10,4 212 11,0 6,7 12,4 7.5 10,4 23,0 1:5:0 8,6 7,4 N.D.
Salario real 4.8 7.2 6,2 7,6 35 95— 23 — 52 —45 — 6,8 -39 - 80
Liquidez (M;) 23,7 31,8 47,6 236 241 152 14,8 23,4 20,2 3,6 26,4 6.5
Liguidez real 18,3 20,5 399 159 16,3 8,0 2,8 2,1 40 — 64 200 —11,5

Fuente: Calculos propios a partir de Banco Central de Venezuela (B.C.V.), Anuario de Series Estadisticas (varios anos).
* Para 1984 las cifras son preliminares.
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CUADRO 3

PNB REAL, POBLACION,
Y PNB PER CAPITA REAL

1952 — 1984

PNB
Ano  PNB Real Poblacion Per cdpita

Real
1952 333 5,39 5813
1953 33,26 5,62 5918
1954 36,47 5,85 6.234
1955 39,70 6,09 6.519
1956 43,90 6,33 6.935
1957 4538 6,57 6.907
1958 4596 6,83 6.729
1959 49,66 7,09 7.004
1960 51,64 135 7.026

1961 54,19 7,61 724

1962 5913 7,86 7523
1963 63,25 8,12 7.789
1964 6935 8,40 8.256
1965 13,540 Sai] 8.443
1966 TSy TN g 8.347
1967 78,25 9531 8.405
1968 82,08 9,62 8.532
1969 85,74 9,94 8.626
1970 93,25-.10,28 9.071
1971 96,07 10,61 9.054
1972 99,200 1094 9.067
1973 105.24 11,28 9.329
19744 L6701 511263 9.601
1975 ELS528 099 9.865
1976 818 D8 W IR 10.374
9T RIS 69 B D04 10.751
19783 “E 412307 1302 10.770
HOTGRSEETADIS 31 1350 10.542
1980 140,84 1391 10:1:25
1981 142,24 14,32 9:933
1982 142,00~ 14 75% 9.627
198313 Sie TNk a1is 4j9 % 8.928
1984, 133,40% 15,65% 8.518*

Fuente: Fondo Monetario Internacional
(F.M.l.), Estadisticas Financieras Internacio-
nales. Las cifras del PNB real estin en miles de
millones de bolivares constantes de 1975, la
poblacion estd en millones de personas, y el
PNB per cdpita en bolivares constantes de
1975. Las cifras con asterisco son estimacio-
nes propias.
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de 1965 a 1974, por lo que no sorprende
que en ese periodo no hubiera habido cri-
sis de pagos en nuestro pafs. Podria de-
cirse que habia en esos anos un tipo de
cambio real de equilibrio, lo cual fue un
factor esencial para mantener la estabili-
dad del sector externo®. De 1975 en ade-
lante, sin embargo, la inflacion venezola-
na comenz6 a saltar por encima de la
norteamericana y a partir de 1980 se pue-
den observar claras desviaciones en el po-
der adquisitivo interno y externo de
nuestra moneda. El bolfvar inicia entonces
una tendencia definida a la sobrevaluacion
que va a causar un deterioro sostenido de
la cuenta corriente de la balanza de pagos
(a pesar del claro estancamiento econé-
mico) y una fuga masiva de capitales priva-
dos entre 1982 y febrero de 1983.

La evolucion de los salarios entre 1973
y 1984 puede verse en el Cuadro 2 yen la
Figura 2. Nuevamente, vale destacar el
contraste entre el comportamiento de los
salarios reales en los perfodos 1974-78 vy
1979-83. Entre 1974 y 1978, los salarios
reales aumentaron a un ritmo impresio-
nante, acumulando mds de un 309/o de in-
cremento durante el quinquenio. Por con-
traste, entre 1979 y 1983, disminuyeron
continuamente, acumulando mds de un
209/o de reduccion en todo el lapso. Cuan-
do agregamos la reduccion que sufre el sa-
lario real en 1984, las cifras muestran que
el nivel real de remuneracion al trabajo a
comienzos de 1985 se encontraba en los ni-
veles de 1974.

El cardcter prociclico de los salarios rea-
les en Veneczuela resulta innegable. En efec-
to, su alza sostenida entre 1974 y 1978 es
una de las razones determinantes en la gran
expansion del consumo privado que crece
a tasas cercanas al 139/, convirtiéndose

5

Esto no es totalmente cierto. En realidad, la
economia estuvo trabajando con niveles rela-
tivamente altos de desempleo y capacidad o-
ciosa. Politicas de gasto de pleno empleo en
esos anos hubieran creado posiblemente de-
sajustes de balanza de pagos a la tasa fija de
4.30 bolrivares por doélar prevaleciente des-
de 1964.
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Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estad/sticas (varios afios).

FIGURA 1
TASAS DE INFLACION EN VENEZUELA Y ESTADOS UNIDOS
1955 — 1983
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FIGURA 2
VENEZUELA: EVOLUCION DEL PRODUCTO Y EL SALARIO REALES,
1971 — 1984
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Fuentes: B.C.V., Anuario de Series Estadfsticas (varios afos). Célculos propios.
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en factor estimulante del alto crecimiento
del producto en ese periodo. Contraria-
mente, la carda en las remuneraciones rea-
les en el perfodo 1979-83 es una de las
fuerzas esenciales que debilitan la de-
manda de consumo (que apenas crece un
1.50/0 interanual durante esos anos) vy,
por ende, el crecimiento en esos anos.

C. La balanza de pagos

Durante el largo periodo que va de la
segunda Guerra Mundial al comienzo de
los anos setenta, Venezuela presentd una
relativa estabilidad en su sector externo.
Consistentemente, la balanza comercial
mostré superdvit que solamente en muy
pocos anos eran rebasados por los déficit
cronicos en la cuenta de servicios. Este pa-
tron de comportamiento producra, en el
largo plazo, saldos favorables en la cuenta
corriente; cuando se presentaban déficit,
eran fdcilmente financiables con reservas o
con relativamente pequenas importaciones
de capital (véase el Cuadro 4). Este com-
portamiento estable de la balanza de pagos
trajo como consecuencia una posicion co-
moda de reservas que indudablemente con-
tribuyé al crecimiento y estabilidad econo-
mica de ese perfodo”.

En 1974, el impacto de la cruadruplica-
cion de los precios del petroleo se traslado
a la economra venezolana a través de una
triplicacion del ingreso petrolero y de los
ingresos del gobierno. La nueva adminis-
tracion monetizo la mayor parte de estos
recursos e incremento masivamente el gasto
publico. El gobierno entendié que los nue-
vOs y cuantiosos recursos en divisas le brin-
daban al pars una oportunidad tnica pa-
ra diversificar su economia y disminuir su
estrecha dependencia del petréleo. A pesar
de las tempranas declaraciones sobre la ne-
cesidad de represar una buena parte de los
nuevos ingresos mediante la acumula-
cion de activos externos, el gobierno deci-

3 La principal fuente de fortaleza de la balan-

za de pagos venezolana era, al mismo tiem-
po, una debilidad importante: el petroleo se
constituyé en mds del 909/o del total de ex-
portaciones.

POLITICAS DE AJUSTE EN VENEZUELA

CUADRO 4

CUENTA CORRIENTE DE
LA BALANZA DE PAGOS
DE VENEZUELA, 1960 — 1983
(Miles de millones de délares)

Saldo
Expor- Impor- Balan-
Ano tacio- tacio- ce Ser- Cl&izta
nes nes  vicios .-

1960 238 =115 —0:76]  + 0.48
1961 245 1,06 —084 0,56
1962 254 1,166 —092 0,46
1963 246 1,04 —-0,87 0,56
1964 254 1,090 —1,01 028
196580 A8 NNIB 58— 1. 02/ == =11
1966 240 1,32 —098 0,11
167250 ] 137 0,91 ¢ 10,22
19688 52 77 51 1,07 0,11
19695 =D e el 55 0,98 —0,12
1970 260 1,71 —0,90 -0,01
9705553 TON 1,908 =1 1L 0L
19722223 1i5 D07 0,94 0,01
1973 472 2,63 -—1,11- 0,99
1974 11,09 3,88 —1,26 5,96
19758 8 85 50468 =05 D 34
1976 931 734 —-149 049
1977 9,56 10,19 -2,26 —2,90
1978 997 11,23 327 —574
1979" 14,36 10,000 —3,60 0,35
1980 19,28 10,88 3,23 473
1981 20,18 12,12 -3,65 4,00
1982 16,55 13,17 —6,23 —3,49
1983 1484 6,78 -3,16 4,70

Fuente: B.C.V. Anuario de Series Estadrsticas
(varios afos).

di6é bien pronto embarcarse en un plan de
inversiones publicas en industrias basicas
(siderurgica, aluminio, potencial hidroeléc-
trico, etc.). Sin lugar a dudas, el gran incre-
mento del gasto estimulé enormemente la
demanda agregada en el periodo 1974-77%.

4 - . :
Para un andlisis excelente del quinquenio

1974-78, véase F. Pazos, ‘‘Efectos de un au-
mento subito de los ingresos externos: La eco-
nomra de Venezuela en el Quinquenio 1974-
1978", mimeo Banco Central de Venezuela,
1979.
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Debido a la disponibilidad de importa-
ciones, que respondieron con gran elastici-
dad en el tiempo, y a la amplia aplicacion
de subsidios y de controles de precios, la
inflacion no se dispard en forma mds dra-
mdtica (aunque si aumentd considerable-
mente), y el impacto de la gran expansion
del gasto recayé mds fuertemente en la ba-
lanza de pagos. Esto Gltimo se hace eviden-
te cuando se observa la evolucion de la
cuenta corriente (Cuadro 4) que terminé
en un enorme déficit en 1978. Las expecta-
tivas de la economia lucfan aparentemente
comprometidas en aquel entonces, en vir-
tud de que el desequilibrio de la cuenta co-
rriente era de tal magnitud, que hacra pre-
ver un proceso de ajuste de cierta intensi-
dad en 1979 o el comienzo de aumentos
importantes en el endeudamiento neto del
sector publico. Sin embargo, la evolucion
del mercado petrolero a fines de 1979 evi-
té que estas alternativas de politica se hi-
cieran indispensables, y mucho menos de-
seables.

Luego de su ascenso al gobierno, la ad-
ministracion de Luis Herrera Campins puso
en prdctica un plan de estabilizacion que
combinaba el deliberado enfriamiento de la

economfa a través de la reduccion en la
tasa de crecimiento de gasto publico en tér-
minos reales, con una extensiva liberaciéon
de precios y aranceles. Posteriormente, sus
caracteristicas bdsicas fueron una marcada
represion de las tasas de interés y del tipo
de cambio. Los resultados del plan son bien
conocidos, el PTB real per cdpita cay6 casi
un 2090 entre 1979 y 1983, la inflacién
promedi6é mds del 129/o interanual, y se de-
sarroll6 una seria crisis de balanza de pagos
que culmindé con el endeudamiento ex-
terno neto masivo del sector publico y con
la severa contraccion de 1983.

1. POLITICA FISCAL Y MONETARIA Y
DEMANDA AGREGADA EN EL PE-
RIODO 1974-83

Aparte de proveer la mayor parte de los
ingresos en divisas, el principal impacto del
petroleo en la economia venezolana tiene
lugar a través del gasto publico. Los
ingresos provenientes del petréleo durante
los anos setenta estuvieron consistentemen-
te por encima del 6590 del total de ingre-
sos del gobierno central (véase el Cuadro
6). El gasto generado de esta corriente de
ingresos a través del consumo y la inver-

CUADRO 5

RESERVAS INTERNACIONALES DE VENEZUELA, 1973 — 1983
(Miles de millones de délares)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982b 1983¢
Banco Central
de Venezuela 2,4 6.4 18,9186 8,1 6:4 = 7.7 7,0 =86 750 il
Fondo de Inversio-
nes de Venezuela - 0,1 035 0.6 0,9 0.9 10,7 15 e 24s 155 0,7
P.D.V.S.A. - — — N.D. 3,2 23198 ST OO D05 2:3
Total 2,4 i S e e Mo s R (e R N BV 18,51 1:8,8" 7110 14,1

2 Noincluye los activos de PDVSA.

b No toma en cuenta la revalorizacion de oro.

€ Toma en cuenta la revalorizacion del oro.

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas (varios anos).
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CUADRO 6

IMPORTANCIA RELATIVA DEL PETROLEO
EN LA ECONOMIA

Exportaciones Ingreso Fiscal PTB
Petroleras Petrolero Petrolero
Ano
Exportaciones Ingreso PTB
Totales Fiscal Total
1972 0,91 0,65 0,18
19%3 0,94 0,70 0,18
1974 0,96 0,86 0,15
1975 0,94 0. 77 0,11
1976 095 0,78 0,10
1977 095 0,73 0,09
1978 0,95 0,63 0,09
1979 0,95 0,70 0,10
1980 0,95 0,73 0,09
1981 0,95 0,77 0,09
1982 0,95 0,65 0,08
1983 0,93 0,59 0,08

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas (varios afios). Cdlcu-

los propios.

sién publica se constituye, repetimos, en el
principal canal a través del cual el petroleo
influye en los agregados macroeconémicos.
La contrapartida monetaria, por supuesto,
viene dada por la correspondiente expan-
sion de la masa monetaria a traves de la
acumulaciéon de reservas internacionales
(para mantener la paridad fija del bolivar).

Estd claro que los bruscos movimientos
del ingreso petrolero iban a tener un gran
impacto en términos de crecimiento real,
empleo, inflacion y balanza de pagos, de-
pendiendo de la politica fiscal, monetaria y
cambiaria que decidiera llevar a cabo el go-
bierno venezolano.

A. El periodo 1974-78: crecimiento explo-
sivo

Los Cuadros 2 y 7 indican, aunque de
manera algo imperfecta, como fue conduci-
da la polrtica de gasto publico de 1972 en

adelante. Los ingresos del gobierno se tri-
plicaron en 1974, pero no todo ese ingreso
se gasto el mismo ano. Parte del mismo fue
esterilizado con la creacion del Fondo de
Inversiones de Venezuela (FIV), y por esta
razén el gasto efectivo en términos de de-
manda de bienes y servicios por parte del
gobierno se ejecutd con un rezago en 1975
y 1976 (véase el Cuadro 2). En el periodo
en su conjunto, el gasto publico aumento
en forma sustancial en casi un 179/o inter-
anual en términos reales. Es claro que des-
de el lado de la demanda agregada, este gas-
to se convirtio en un factor de cardcter al-
tamente expansivo. A consecuencia del im-
petu estimulante del lado fiscal, el consu-
mo vy la inversion privada reaccionaron vi-
gorosamente y se incrementaron en el pe-
riodo a tasas reales del 12.8%/0 y 14.20/0
respectivamente (véase el Cuadro 7). El
aumento del empleo y de los salarios reales,
al expandir la masa salarial real, fueron los
principales propulsores del enorme aumen-
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CUADRO 7

COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA,
PERIODOS SELECTOS 1972 — 1983
(Cambios porcentuales reales anuales)

Ao Consumo Inversion  Gasto Exportacio- Importacio-
Privado Privada  Publico nes nes
1972-1973 7,0 345 19,3 -43 8.1
1974-1978 12,8 14,2 16,5 -9,7 234
1979-1983 1,5 —24,2 —3,1 —4,4 -10.3

Fuente: B.C.V., Anuario de Cuentas Nacionales (varios anos). Cdlculos propios.

to en el consumo. EIl incremento soste-
nido de las ventas y la rapida expansion
eran, por su parte, los factores que esti-
mulaban a la inversion privada. A pesar del
gran aumento en el consumo e inversion
publica y privada, la inflacion sélo prome-
dio algo mds de un 89/o (Cuadro 1) por-
que las importaciones crecieron a una tasa
de mds del 239/o en términos reales, fil-
trandose asi’ una parte sustancial del au-
mento en la demanda agregada hacia el
exterior.

En 1977 el gobierno continud inyec-
tando recursos en la economia, si bien a
una tasa que comenzaba a decrecer. El con-
sumo y la inversion publica crecieron en
menos de un 109/0 en términos reales,
pero la inversion privada continué su
impresionante expansion a una tasa real
del 339/o. La expansion monetaria fue del
orden del 2490, y el continuo estimulo de
la demanda agregada comenzd este ano a
hacerse sentir sobre el sector externo.
Aunque la inflacion aparentemente fue
controlada por debajo del 109/o, las impor-
taciones siguieron creciendo aceleradamen-
te a una tasa del 309/o, mientras el déficit
en servicios crecia mds de un 509o. El
efecto de este déficit en conjuncion con
el estancamiento de las exportaciones, de-
bido a que era imposible diversificar una
tasa de cambio dominada por el petrdleo
produjo ya en 1977 un déficit en cuenta

210

corriente importante. El crecimiento del
PTB no petrolero continu6 siendo alto,
promediando una tasa cercana al 89/o.

El incipiente recalentamiento de la
economia, expresado en la aparicion de
ciertas presiones inflacionarias, y el dé-
ficit en cuenta corriente de 1977, obli-
garon al gobierno a disminuir todavia
mds la tasa de crecimiento del gasto en
1978 (a pesar de ser ano electoral). La in-
version privada sufrio una pardlisis subi-
ta y no crecid en términos reales este
ano, entre otras razones precisamente por
un excesivo dinamismo de anos anteriores.
No obstante estos factores, el consumo
privado crecio a una tasa real del 100/o y la
cuenta corriente cayo en su mas severo dé-
ficit historico. El crecimiento real del PTB
no petrolero se redujo violentamente a me-
nos de un 390 (negativo en términos per
cdpita), mientras la inflacion prosiguio su
paso a una tasa del 8%/o. A cinco anos del
primer ‘“‘shock” de los precios del petré-
leo, la economia venezolana estaba en una
situacion de crisis que requerfa de cier-
tos ajustes para restablecer su balance
externo e interno.

A pesar de todo, la situacion no era, ni
con mucho, desesperada. Contrario a lo
que piensa la mayoria, el sector publico no
se endeudod en términos netos con el exte-
rior entre 1974 y 1978. A pesar de las
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CUADRO 8

LIQUIDEZ, INFLACION Y CRECIMIENTO REAL
DEL PTB
(Cambios porcentuales reales anuales)

Indice de  Deflactor Velocidad
Ano Preciosal  Implicito PTB M, de

Consumidor del PTB Circulacién
1970 206 4.4 7,6 9,3 2,7
1971 3,3 6,6 301 -10,5
1972 2,8 42 63N’ ] -10,6
1973 41 121 63 237 —50,0
1974 8,4 44,5 6. 1508 3198 18,8
1975 10,1 — 0,1 6,1 476 —41,6
1976 7.7 552 8.8 236 — 96
1977 7171 8,0 6,7 24,1 — 94
1978 7,0 6,3 2 1500 — 6,8
1979 12,4 203 1,3 148 19,5
1980 205 249 -19 234 - 04
1981 16,2 119255 -0,3 20,2 — 8,0
1982 10,0 1,4 0.7 3,6 - 1,5
1983 7,0 2,9 —48 264 -28,3

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estad/sticas (varios ainos).

enormes inversiones en el sector de em-
presas bdsicas y de la nacionalizacion del
petroleo vy el hierro, el sector publico vene-
zolano no acumulé pasivos netos en el ex-
terior durante ese quinquenio. Esto es in-
controvertible, aun si estuviéramos de
acuerdo en que el programa de inversiones
y gasto contenidos en el V Plan de la Na-
cién fue excesivo. Las cifras muestran con
claridad que el endeudamiento publico
neto acumulado en el periodo 1974-1978
era practicamente nulo, ya que todo el in-
cremento de la deuda publica externa bru-
ta se utilizé en el agregado para financiar la
acumulacion de activos de la Republica en
el exterior (reservas internacionales, Fondo
de Inversiones de Venezuela, PDVSA, etc.).

La evolucion del endeudamiento exter-
no de Venezuela en los periodos 1974-78 y
1979-82 se resume en el Cuadro 9. En el
gobierno de Carlos Andrés Pérez la deuda

bruta crecid significativamente en mds de
US$13.000 millones, de los cuales algo mds
de US$10.000 millones correspondieron a
endeudamiento publico. En el mismo cua-
dro se observa que el saldo en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos consolidado
para el periodo fue levemente superavitario
por unos US$50 millones, lo que indica
que el pais generé ahorros internos pro-
pios para financiar el total de su inversion
(recuérdese que el saldo en cuenta corrien-
te es igual al exceso de ahorro interno
sobre el total de inversion). Esto significa
que el incremento total en la deuda tuvo
que haberse usado para aumentar las tenen-
cias de activos en dolares por parte del
Estado y los particulares. En efecto, el
sector publico aumentdé sus  activos
externos en casi US$10.000 millones
(US$5.800 millones en reservas internacio-
nales y activos del Fondo de Inversiones de
Venezuela, mas cerca de US$4.000 millo-
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CUADRO 9
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA VENEZOLANA
1974 — 1982
(Miles de millones de délares, cifras aproximadas)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
= (1)+(3)
Saldo Conso- Deiila Incremento  Incremento = (6)+(7)+(8)  Incremento Incremento  Incremento
Anos lidado Cuen- Total Deuda Deuda Incremento To- Reservas Activos Activos
ta Corriente o Total Publica tal Activos + FIV Pdblicos Privados
Externos
1973 2,0 — - — - — —
1974
1978 0,1 15,2 1132 10,0 1133 5,8 4.0 305
1979
1982 4,8 32,0 16,8 12,0 21,6 S0 -1,5 22,1
Total
1974-82 49 32,0 30,0 22,0 349 6,8 2.5 25,6

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas (varios anos), y W. Cline, “‘Venezuela’s External Debt” mimeo, Institute for International Economics,
1983.

Las cifras de deuda externa total podria pensarse que estan subestimadas al 31.12.82 en un par de miles de millones de délares. Como se sabe, a mediados
de 1983 distintas instituciones estimaban el endeudamiento total venezolano en unos US$35.000 millones. De éstos, unos US$27.000 millones correspon-
dran al sector publico.

* No toma en cuenta la revalorizacion del oro.
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nes en reservas de PDVSA y otros activos
publicos). Esto quiere decir, simplemente,
que el aumento de la deuda publica neta
(igual a la deuda bruta total, menos los
activos en ddlares del sector publico) fue
despreciable. La adquisicién de activos del
sector privado por casi US$3.500 millones
aparece financiada en el agregado con en-
deudamiento externo del propio sector en
algo mds de US$3.000 millones (véanse las
columnas 3, 5 y 8 del Cuadro 9).

En resumen, a pesar del enorme déficit
en cuenta corriente en 1978, la situacion
de la economia continuaba siendo prome-
tedora, y no se justificaba el pesimismo que
se apoderd de los circulos de opinién del
pais en aquel entonces. Hacra falta efectuar
ciertos ajustes en el gasto, empezar a limi-
tar las importaciones innecesarias y posible-
mente comenzar a manejar la politica cam-
biaria para recuperar el equilibrio externo.
Pero no hacia falta un severo ajuste®. In-
clusive, de no haberse dado el segundo gran
aumento de los precios del petroleo entre
1979 y 1981, las obras fundamentales del
V Plan de la Nacion hubieran podido con-
cluirse, comenzando a aumentar el endeu-
damiento externo neto del sector piblico.

Una vez identificada la naturaleza del
desequilibrio externo en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, no pueden menos
que evaluarse en términos favorables los re-
sultados macroecondmicos del quinquenio
1974-1978. El crecimiento del PTB no pe-
trolero fuc sustancial y la inflacién no se
desat6 fuera de control, debido ciertamen-
te a la amplia disponibilidad de importa-
ciones. Aunque la expansion monetaria y
del gasto estaban determinando la situa-
cion de la balanza de pagos mediante su
efecto sobre la cuenta corriente, también
estaban impulsando de manera decisiva el
crecimiento de la produccion real y el em-

Podria pensarse que, dada la naturaleza del
descquilibrio, hubiera sido apropiado acome-
ter un programa de politicas de reasignacion
del gasto en lugar de politicas de reduccion
del mismo.

POLITICAS DE AJUSTE EN VENEZUELA

pleo, amén de los precios. Tanto el sector
publico como el sector privado invirtieron
en planta y equipos modernos que servi-

rian de apoyo al crecimiento econdémico,
en caso de mantenerse niveles apropiados
de demanda agregada. El sector publico, en
particular, acometié la tarea de ejecutar los
proyectos de inversién en las industrias ba-
sicas sobre las cuales se apoyaria el desarro-
llo econémico en las préximas décadas. El
complejo hidroeléctrico del Guri, la side-
rargica y el complejo de aluminio, fueron
los activos fijos fundamentales que heredé

la Nacioén de ese periodo para basar la ex-
pansion y prosperidad futuras.

Es evidente que se produjeron desequi-
librios. Es inevitable generar cuellos de bo-
tella en una economia como la venezolana
cuando se produce un crecimiento econo-
mico acelerado. Posiblemente, una expan-
sion del gasto mds moderada y balanceada
hubiera logrado tasas algo menores de cre-
cimiento, sin haber puesto tanta presién so-
bre la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos. Politicas cambiarias, comerciales e in-
dustriales mds coherentes, podrian haber
ampliado las posibilidades de exportacion
no petrolera, evitando el retroceso de la
sustitucion de importaciones que se dio en
€so0s anos y, por consiguiente, permitiendo,
un mayor crecimiento con algo mds de in-
flacién, pero sin mayores traumas en el sec-
tor externo. Pero no puede dejar de
reconocerse que, a pesar de los errores, la
politica econdmica en el perfodo 1974-78
estuvo dirigida a estimular el crecimiento,
el empleo y el desarrollo econémico.

B. El periodo 1979-83: estanflacién, crisis
de pagos y deuda

El periodo 1979-83 fue dramadtico para
la economia venezolana. Durante ese quin-
quenio el producto nacional real per cdpi-
ta se redujo casi en un 209o. La inflacion
promedié un 129/o interanual y la balanza
de pagos, aunque recuperada en 1979 gra-
cias a la segunda cxplosion de los precios
petroleros, continud su tendencia al dete-
rioro. El sector externo hizo crisis en 1982,
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producto de los problemas en el mercado
petrolero y de una espectacular fuga de ca-
pitales en ese mismo ano. Por dltimo, en es-
te periodo se desarrolld el problema de la
deuda publica externa, no porque el pais
necesitara financiar un exceso de gastos de
inversién, sino debido, precisamente, a la
fuga de ahorros que se dio a través de la ex-
portacién de capitales privados.

En nuestra opinion, las politicas econé-
micas instrumentadas aparecen como las
principales responsables de tan paradéjico
comportamiento. A pesar de la sustancial
nueva alza en los precios del petrdleo, el
gobierno puso en préctica un plan de esta-
bilizacion cuyos principales componentes
fueron pobremente concebidos. El plan in-
clufa una disminucion brusca en la tasa de
crecimiento del gasto publico en 1979 y
una extensa liberacién de precios y arance-
les. Mds aidn, en 1980-1981, el Banco Cen-
tral reaccioné ante el aumento en las tasas
de interés mundiales congelando las tasas
domésticas dentro de un esquema de libre
convertibilidad. Las razones ofrecidas por
las autoridades monetarias en aquel enton-
ces eran contradictorias y sorprendentes,
por decir lo menos: primero, para estimular
a la inversion privada y, luego, para promo-
ver en forma explicita salidas de capital pri-
vado con el animo de disminuir las reservas
y aliviar una supuestamente excesiva pre-
sién inflacionaria. Al mismo tiempo, el go-
bierno mantuvo hasta 1983 un tipo de
cambio abiertamente sobrevaluado que es-
timulaba excesivamente las importaciones,
se oponfa a cualquier intento de diversifi-
car exportaciones e inducra en ultimo tér-
mino una fuga masiva de capital privado es-
peculativo.

De las politicas macroeconémicas ins-
trumentadas por el gobierno de Herrera
Campins, una que podria haber parecido
justificable, en apariencia, fue la de desace-
lerar el crecimiento del gasto publico en
1979. De hecho, la administracién anterior
habia comenzado a hacerloen 1977 y 1978,
forzada por el deterioro de la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos. Ya hemos argu-
mentado mds arriba que haber inducido una
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recesion habria sido severamente cuestiona-
ble en 1979, porque el pais tenfa un gran
margen de maniobra en aquel momento pa-
ra continuar creciendo, puesto que podia
comenzar a endeudarse en términos netos
y tenia a su disposicion diversos instru-
mentos de politica cambiaria y comercial.
Luego de la evolucién del mercado petro-
lero durante el afo, podria pensarse, sin
embargo, que la contraccion del gasto en
términos reales era injustificable, maxime
cuando la inversion privada estaba cayen-
do en picada (véase el Cuadro 2). El pro-
blema de la cuenta corriente se estaba re-
solviendo con el alza en los precios petrole-
ros, y en todo caso se hubiera podido usar
la politica comercial y cambiaria, en lugar
de inducir una recesion para comenzar a
frenar las importaciones. Por el contrario,
el paquete de medidas de politica se com-
plet6 con las mencionadas liberaciones de
precios y aranceles. Aparentemente, la pri-
mera no hizo mucho para estimular la pro-
duccién en el sector privado, mientras que
la liberacion comercial, por su parte, con-
tribuy6 a cancelar parcialmente las ganan-
cias en cuenta corriente producidas por la
reduccion en el nivel de actividad economi-
ca.

Aunque, en principio, ciertos ajustes de
precios eran necesarios, podria argumen-
tarse que su aplicacion gradual podria ha-
ber producido mejores resultados, inclusi-
ve desde el punto de vista de la asignacién
de los recursos®. El proceso brusco que tu-
vo lugar en Venezuela en 1979 y 1980 pro-
dujo un crecimiento excesivo de las expec-
tativas inflacionarias, con todas las conse-

No hay que olvidar que en Venezuela el mo-
nopolio y el oligopolio son las formas mads
diseminadas de organizacién industrial. Sin
mecanismos de intervencion sobre los precios,
estas formas de mercado tienden, de suyo,
a producir una ineficiente asignacion de re-
cursos, y a ser factores regresivos en la distri-
bucién del ingreso. En lo que respecta a la
politica de liberacién de precios, la existen-
cia de una estructura monopdlica anula los
beneficios que tal politica pueda tener en es-
timular la oferta y puede exacerbar los cos-
tos asociados por aumento de precios fi-
nales.



cuencias especulativas y distributivas co-
munes en estos episodios “‘liberadores”. Lo
mismo puede senalarse sobre la liberacion
arancelaria. Aunque recomendable en prin-
cipio por sus consecuencias sobre el bie-
nestar, y porque promoveria la compe-
tencia en un sector industrial sobreprote-
gido, no era aconsejable en un momento de
dificultades de balanza de pagos, cuando
las importaciones venian ya creciendo a
una tasa del 409/o interanual. Puede de-
cirse, sin lugar a dudas, que los efectos po-
tencialmente benéficos de la liberacion de
precios y aranceles fueron mds que contra-
rrestados por lo indiscriminado, stbito e
inoportuno de su introduccion: la libera-
cion de precios aumentd excesivamente las
expectativas de inflacion contribuyendo a
revaluar en términos reales el tipo de cam-
bio, mientras que la liberacion comercial
contribuy6é a cancelar las ganancias en
cuenta corriente causadas por la disminu-
cién del gasto y el segundo “shock” pe-
trolero.

Los resultados macroeconomicos de
1980 fueron realmente paradojicos. En me-
dio de una renovada abundancia de recur-
sos externos, el producto nacional cayo6 en
términos reales mds del 10/o, y el per cd-
pita mds de un 49/o. A pesar de que el gas-
to plblico crecié en términos nominales,
lo que hizo fue acomodar una inflacion del
239/o, y como consecuencia el consumo y
la inversién publica sélo se expandieron un
2.49/o en términos reales. Con la inversion
privada real contrayéndose en un 249/o, y
el consumo privado estancado porque el
empleo se detuvo vy el salario real disminu-
y67, el producto real no petrolero se redu-
jo en 1.59/0. La masa monetaria (M,) cre-
cié6 239Jo para acomodar una inflacion de
ese orden. El gran aumento de la inflacion,
en medio de una demanda agregada obvia-
mente debilitada, sugiere claramente que
los aumentos de precios reflejaban esen-
cialmente factores inerciales de costos de
origen importado y también de cardcter es-

A pesar del decreto de aumento de sueldos y
salarios, el salario real se reduce aproxima-
damente un 59/o en ese ano.
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tructural, como muestran los resultados
econométricos obtenidos en nuestras in-

vestigaciones®.

En el frente externo, los desarrollos de
1980 fueron premonitorios. Debido al
gran aumento en los ingresos de exporta-
cion (véase el Cuadro 4) y al enfriamiento
de la economia, la cuenta corriente mostrd
un amplio superdvit en este afio. A pesar de
este superdvit y de las entradas de capital
por endeudamiento, no hubo una gran ex-
pansion de la liquidez debido a que este
ano se dieron fuertes salidas de ahorro pu-
blico y privado al exterior. En la Figura 3
pueden observarse los movimientos de ca-
pital privado registrado de corto plazo en-
tre 1972 y 1982. Aunque todavia no pare-
cran alarmantes, es claro que en 1980 co-
menzé una tendencia ominosa a la exporta-
cion del ahorro privado nacional, la cual
tuvo su climax en 1982 y comienzos de
1983.

Como es bien sabido, el mercado finan-
ciero internacional sufrié en aquel entonces
un fuerte aumento de las tasas de interés,
debido a las politicas anti-inflacionarias de
la Reserva Federal en los Estados Unidos.
En 1980, las tasas de interés subieron brus-
camente en ese pafs para llegar a niveles
cercanos al 209/o a fines de ese afo y du-
rante bucn trecho en 1981. Esto trajo
como consecuencia aumentos similares en
las tasas internacionales, ya quc los otros
paises no tenian alternativa distinta a la de
aceptar la tendencia ascendente de las tasas
norteamericanas para evitar fugas de capi-
tal. Mientras menos flexible el tipo de cam-
bio respecto al ddlar, mayor la necesidad
de seguir el argumento en dichas tasas,
o de establecer un control de cambios. En
Venezuela, el Banco Central, bajo presion
del gobierno, congeld las tasas domésticas
para “‘estimular la inversion privada y pro-
mover el crecimiento’. Esta politica fue
mantenida durante 1980 y buena parte de
1981, bajo la argumentacion inicial de que
el pais no estaba bien integrado financie-

8 Véase, M. Rodriguez, (1983).
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FIGURA 3
BALANZA DE PAGOS: MOVIMIENTOS DE CAPITAL
DE CORTO PLAZO, 1972 — 1983
Millones US$
0 e
Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadisticas.

ramente con el exterior’. Como no es de
extranar, ante una total libertad cambia-
ria, comenzaron a producirse fuertes sali-
das de capital'®. En agosto de 1981 las
tasas de interés venezolanas fueron libera-
das y alcanzaron niveles competitivos con
las internacionales, pero puede decirse en-
faticamente que el episodio de represion de
las mismas entre 1980 y fines de 1981 re-
presentd un grave error de politica econo-
mica que indujo a una importante exporta-
cion del ahorro nacional. Las pérdidas de
reservas a través de la cuenta de capital en
esos anos anularon parcialmente las ganan-
cias transitorias en la cuenta corrien-

Despues de que el verdadero grado de inte-
gracion financiera se hizo evidente, la poli-
tica fue mantenida por un largo tiempo mds,
sobre la base de que era anti-inflacionaria.

Los resultados de nuestras investigaciones eco-
nométricas muestran la gran sensibilidad de
los flujos de capital a los movimientos de las
tasas de interés internacionales. Véase, M.
Rodriguez, (1983).
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te y dieron inicio a la sustitucion de ac-
tivos en ddlares del sector publico al
sector privado, que son la verdadera raiz
del problema del endeudamiento externo
venezolano. En 1982, las importaciones
aceleraron su tasa de crecimiento por la cla-
ra apreciacion real del bolivar, las expor-
taciones petroleras comenzaron a flaquear,
y la cuenta de capital continué deteriordn-
dose de manera alarmante, por las obvias
expectativas devaluacionistas que inducian
salidas de capital con fines especulativos.
Desde comienzos de 1982 el gobierno ha
debido devaluar el bolivar a un nivel de
equilibrio y aplicar severos controles cam-
biarios para evitar la impresionante salida
de capital privado que rebaso los US$8.000
millones en ese mismo ano.

El comportamiento de las autoridades
monetarias venezolanas era totalmente
injustificado. Corregidas por la inflacidn,
las tasas de interés reales domésticas eran
negativas y, por tanto, evitar el alza de



las tasas nominales a niveles competitivos
no iba a estimular a la inversion privada,
que se estaba desplomando por razones que
no tenian nada que ver con las tasas de
interés, sino con el enfriamiento de la eco-
nomia y la sobre-inversion que se habia da-
do entre 1975 y 1977. Pero mds injustifi-
cable atn fue haber promovido las expor-
taciones de capital privado como instru-
mento de lucha anti-inflacionaria. En pri-
mer lugar, la inflacion de 1980 y 1981 en
Venezuela fue una inflacién de costos, iner-
cial y estructural, con muy pocos com-
ponentes de demanda. La demanda agrega-
da se habia estado debilitando'' y de
manera especial la demanda por la produc-
cion doméstica, en un medio ambiente de
total libre convertibilidad del bolivar y
abierto atraso cambiario. Una inflacion de
costos e inercial no se puede combatir con
politicas de reduccion de la demanda agre-
gada, porque termina estrangulando la pro-
duccién real, sin impedir que las alzas de
precios se manifiesten irremediablemente.
Esto ocurrié en Venezuela en 1980y 1981.
A causa de las politicas de promocion de
fugas de capitales y pérdidas de reservas, se
logré una destruccion monetaria que con-
traia la demanda agregada, pero que no re-
primfa la inflacién sino la produccion real
y el empleo.

El reclamo de las autoridades moneta-
rias sobre el éxito de las politicas anti-infla-
cionarias carece de fundamento. La infla-
cion fue cediendo paulatinamente del pico
de 23%/0 en 1980, hasta llegar al 119/o en
1982, esencialmente porque la inflacién
inercial y de costos fue disminuyendo su
presion en el tiempo. Comenzd alta porque
en 1979 y 1980, al liberarse los precios, se
manifestaron fuertes presiones especulati-
vas, porque se protegieron los margenes de
ganancia ante las caidas en la productivi-
dad, porque se concedieron aumentos ge-

" El consumo privado aumento en términos rea-
les 29/o interanual en promedio de 1979 a
1981, la inversiéon privada cay6 un 609/o en
1979-1981, y el gasto publico no crecid sig-
nificativamente en términos reales entre 1979
y 1981 a excepcion de 1981 (Véase el Cuadro
7).
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neralizados de sueldos y salarios en 1980y
por el impacto de la inflacién importada.
En la misma medida en que estos factores
se atenuaron en 1981 y 1982, aminor6 la
inflacion venezolana.

Lamentablemente, como ya hemos sena-
lado, la represion del crecimiento a corto
plazo no fue lo unico que logré la politica
financiera de esos anos. El largo plazo se
vio también comprometido con el sacrifi-
cio de reservas internacionales a que con-
dujeron esas politicas. De hecho, como ve-
remos en detalle mds adelante, todo el pro-
blema de la deuda externa venezolana sur-
ge, precisamente, de esta exportacion de re-
servas y ahorro nacional en la forma de sali-
das de capital del sector privado entre 1981
y el 18 de febrero de 1983. En el supuesto
negado de quc hubic¢ramos necesitado re-
ducir la demanda agregada a través de una
contraccion de la liquidez, la via obvia en
el caso veneczolano era la esterilizacion del
ingreso petrolero a traves de la exportacion
de capitales publicos, que, a diferencia de
los privados, pueden retornar al pars a dis-
crecion del gobierno. En cualquier otro
pais con tipo de cambio fijo, donde el
Estado no controle las exportaciones, la via
obvia de control de liquidez es el control
del crédito domeéstico y nunca, por supues-
to, el sacrificio de las reservas internaciona-
les'?.

C. La politica cambiaria

Como también menciondramos anterior-
mente, lo que corond el mal manejo de la
politica econdmica en el periodo 1979-83
fue la inercia respecto al tipo de cambio del
bolivar. Desde mediados de los anos seten-
ta, los precios venezolanos comenzaron a

12 para corroborar lo inexplicable de las politi-
cas monetarias de 1980y 1981, obsérvese que
el crédito doméstico crece un 31°0o y un
219/o respectivamente en ambos anos, lo que
indica que del lado monetario, el Banco Cen-
tral lo que efectiva e injustificadamente es-
taba promoviendo era un ‘‘swap’’ entre ex-
pansion de crédito interno y pérdida de re-
servas internacionales.
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CUADRO 10
VENEZUELA, TASAS DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
1970 — 1985

Indnges de Indxc'es dT e Tasa de
Afo Precios al Precios a Cirbio Caribia

Mayor en Mayor en Norma! Nl

Venezuela EE.UU.
1970 66,5 63,1 445 422
1971 68.0 65,2 435 417
1972 69,9 68,1 4,35 424
1973 749 77,0 4,285 4.41
1974 87,5 91,5 4285 448
1975 100,0 100,0 4,285 4,295
1976 108,0 104,6 4,295 4,16
1977 121 4 11,0 4,295 394
1978 130,6 957 4,295 3:93
1979 1442 134,7 4,295 401
1980 15773 153,6 4,295 3,72
1981 203,9 167,5 4295 3553
1982 220,21 16725 4,295 3,36
1983 237,8 179,4 5,01 377
1984 296,5 190,2 6,86 4,40
1985 341,0 203'5 6,86 4,09

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadrsticas (varios afos), y
F.M.l., Estadisticas Financieras Internacionales. Cdlculos propios.

subir por encima de los internacionales ma-
nifestandose una clara tendencia a la sobre-
valuacion a comienzos de los ochenta. Para
1981 el tipo de cambio real estaba indiscu-
tiblemente fuera de equilibrio, como lo re-
flejaban la tendencia marcada al aumento
de las importaciones de bienes y servicios y
la fuga masiva de capitales en 1982. La evo-
lucién del tipo de cambio real desde 1970
a 1983 pucde observarse claramente en el
Cuadro 10. Suponiendo a grosso modo un
tipo de cambio real de equilibrio en
1975' | se observa patéticamente la apre-

13 . ;
Es claro que este supuesto es arbitrario. Como

ya comentamos con anterioridad, la paridad
de 4.30 Bs/$ no producia un tipo de cambio
real de equilibrio a mediados de los anos
setenta, como evidencia el deterioro de la
cuenta corriente en 1977-78 cuando la econo-
mia se colocd en niveles de pleno empleo.
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ciacion real del bolivar cuando la inflacion
interna se coloca por encima de la interna-
cional (aproximada por la norteamericana),
a partir de 1979-80'*.

Mientras las reservas internacionales es-
taban muy elevadas, no habia razones pa-
ra especular. Pero durante 1982 la sobre-
valuacion era abierta y el mercado petrole-
ro se hundia en una etapa francamente de-
presiva. Por estas razones, en ese aho ocu-
rre literalmente una estampida de capita-
les privados hacia el exterior. Si bien es
cierto que el gobierno de Herrera Campins

% Debido a la apreciacion del dolar respecto a
las monedas de la mayoria de los clientes co-
merciales de Venezuela, la apreciacion real del
bolivar respecto a una cesta de monedas re-
levante desde el punto de vista comercial fue
alin mayor.



ha debido devaluar y controlar desde 1981
el mercado cambiario, es injustificable e
imperdonable que no lo hubiera hecho en
1982. En este momento la decisiéon de de-
valuar y/o instrumentar un control de cam-
bios, no era, si se quiere, estratégica, sino
una medida de extrema necesidad para evi-
tar la dilapidacion final de las reservas in-
ternacionales.

IIl.EL PROBLEMA DEL ENDEUDA-
MIENTO EXTERNO

La fuga masiva de capitales privados al
exterior entre 1981 y febrero de 1983 se
constituyd en el mayor descalabro que la
economia venezolana haya sufrido en toda
su historia econémica contempordnea. To-
do el problema real del endeudamiento ex-
terno venczolano tuvo su origen, precisa-
mente, en esta exportacion del ahorro na-
cional. Como vya sehalamos, la afirma-
cion de que la deuda publica externa tuvo
su origen en ¢l exceso de gasto ¢ inversion
publica, constituyc una simple falacia de
composicién. Esto se demuestra fdcilmente
cuando se observa que, de 1974 a 1982,
Venezuela acumuld un superdvit en cuenta
corriente de la balanza de pagos por casi
US$5.000 millones (véase el Cuadro 9).

Con este excedente de ahorro, Veneczue-
la podia haber pagado toda su deuda exter-
na acumulada hasta 1973 (unos US$2.000
millones) y ademds, haber acumulado reser-
vas internacionales. Lo que ocurrié en cam-
bio fue quc el pars llegéo a 1983 con una
deuda externa de casi US$35.000 millones
de dolares, que tiene como contrapartida
por casi el mismo monto la inversion en ac-
tivos fijos y el ahorro en activos financie-
ros del sector privado venczolano en el ex-
terior.

Pero, (por qué se da el masivo endeuda-
miento del sector publico que termina fi-
nanciando la acumulacion de riqueza cn el
exterior del sector privado? La paradoja la
constituye cl hecho de que el gran ahorrista
financiero nacional en el periodo 1974-
1983 fue el sector publico. Por consiguien-
te, para quc el sector privado hubiera
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terminado siendo el gran acreedor en déla-
res, tuvo que haberse producido una ma-
siva infusion de ahorro financiero en boli-
vares del sector pUblico hacia el sector pri-
vado!$.

Paralelamente a la transferencia de aho-
rro financiero hacia el sector privado, los
agentes superavitarios de este ultimo ter-
minaron colocando buena parte de sus ex-
cedentes financieros en el exterior, mien-
tras los agentes deficitarios se financiaban
esencialmente con el ahorro del sector pu-
blico. El ciclo se cerraba, por supuesto,
cuando las empresas del Estado, que eran
agentes deficitarios dentro del sector publi-
co, tenfan que recurrir al endeudamiento
externo, porque el ahorro nacional que
ellas necesitaban se estaba transfiriendo ha-
cia el exterior. De este proceso de canaliza-
cion de flujos de ahorro intersectoriales
surge el fenémeno del ahorro privado en el
exterior como contrapartida del endeuda-
miento publico externo, que nosotros lla-
mamos exportacion de la intermediacidn
financiera.

A pesar de que la exportacion de la in-
termediacion financiera ocurre durante
toda la década 1974-1983, ya explicamos
con anterioridad que existe una diferencia
abismal entre los procesos que se dan en
1974-1978 y 1979-1983. En el primer pe-
riodo, esta exportacién se da dentro del
mismo sector publico, lo que impide que se
produzca un incremento de deuda publica
neta en ese quinquenio. En el periodo
1979-1983 ocurre el gran descalabro para
el sector publico, cuando el Banco Central
le entrega el grueso de sus reservas interna-
cionales al sector privado para que éste las
coloque masivamente en el exterior.

Como puede observarse en el Cuadro 9,
en el gobierno de Herrera Campins (1979-
1983), el aumento total de la deuda ex-
terna publica y privada, de unos
US$16.800 millones, mas el sustancial su-

'S para un andlisis detallado sobre la evolucién
del endeudamiento externo venezolano, véa-
se, M. Rodriguez (1984).
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peravit en cuenta corriente por US$4.800
millones, en el agregado sirvieron para fi-
nanciar compras de activos financieros y no
financieros del sector privado por mds de
US$22.000 millones a través del mecanis-
mo de transferencia de ahorros que hemos
descrito.

Es importante entender y enfatizar la
diferencia entre los dos tipos de endeuda-
miento. Mientras que en 1978 casi toda la
deuda podia ser cancelada con los activos
externos en poder del mismo sector publi-
co, en 1983 la contrapartida total del en-
deudamiento eran activos venezolanos,
pero del sector privado. La conclusion es
obvia, el problema real de la deuda externa
se originé en la sustitucion de activos ex-
ternos publicos por privados que se da bd-
sicamente entre 1983 vy febrero de 1983.

l.o que ocurrié en Venezuela durante el
periodo 1979-1983 va a quedar registrado
como una de las paradojas mds espectacula-
res en la historia economica contempora-
nea. A pesar de la enorme transferencia de
recursos externos que recibe el pafs, el re-
sultado no pudo ser peor: estancamiento,
inflacion, deuda y crisis de balanza de pa-
gos. En febrero de 1983 se implantd un
régimen parcial de control de cambios, que
con racionamiento de importaciones redu-
jo éstas a menos de la mitad (de mds de
US$13.000 millones a unos US$6.000 mi-
llones). El PTB se contrajo casi un 59/o en
términos reales en 1983 y un 29/ en 1984.
De acuerdo con el proyecto de refinancia-
miento que se acordarra con la banca in-
ternacional, el servicio de la deuda se colo-
carfa en un nivel cercano a los US$5.000
millones en los préximos anos, limitando
asi las posibilidades de crecimiento en for-
ma evidente e irritante, sobre todo cuando
se tienen en cuenta lo injustificado que re-
sulté el endeudamiento neto del sector pu-
blico.

IV. LAS POLITICAS DE AJUSTE, 1983-
1985

El examen del comportamiento de los
agregados macroeconomicos de balanza de
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pagos, crecimiento e inflacién desde 1979
sugiere que la “crisis del sector externo’’ en
1982-83 no fue otra cosa que una crisis de
reservas internacionales, producto de la fu-
ga de capitales que comenzé en 1981 vy
tuvo su climax en febrero de 1983.

El déficit en cuenta corriente de 1982
representaba apenas un 159/o del total de
reservas internacionales en poder del Ban-
co Central a mediados de ese mismo ano.
A pesar de la fuerte disminucién del in-
greso petrolero y del aumento en las im-
portaciones, la situacion de la cuenta co-
rriente no parecra seriamente critica, so-
bre todo después de la acumulacién de un
superdvit de casi US$9.000 millones en los
dos anos anteriores. De la evolucién del
crecimiento y la demanda agregada en
1979-82 resulta evidente que el déficit en
cuenta corriente no se debid, como en
1978, al alto nivel de gasto, sino mds bien
al atraso cambiario que se evidenciaba des-
de 1981. La crisis queda conformada por la
salida de mds de US$12.000 millones de
capital privado en los 14 meses previos a
febrero de 1983.

Una vez identificada la verdadera natu-
raleza del desequilibrio externo originado
en el atraso cambiario, resulta claro que se
justificaba un ajuste de precios relativos en
1983, pero no una reduccion violenta del
gasto que disminuyera el nivel de actividad
real en forma sustancial.

El gobierno de Herrera Campins, en su
tltimo acto de politica economica, proce-
dié a efectuar el ajuste, contrariamente, re-
duciendo fuertemente el gasto publico y
corrigiendo solo levemente ¢l atraso cam-
biario. Las consecuencias no se hicieron es-
perar: una contraccion del 590 del PTB vy
la generacion de un enorme superdvit co-
mercial de mds de US$8.000 millones, pro-
ducto del colapso en las importaciones de
biencs.

El nuevo gobierno de Jaime Lusinchi,
aunque devalud el bolivar a un nivel mds
apropiado, continué cquivocadamente con-
trayendo el gasto publico y profundizando



la recesion interna, lo cual se expreso en
una nueva carda del PTB en el orden del
290 en términos reales en 1984. Lo mds
sorprendente es que aunque el desemplco
en el sector moderno ya rebasaba el 159/o
de la fuerza de trabajo a comienzos de
1985, el gobierno continda “ajustando” la
economia que permanece deprimida y que
registra un superdvit corriente sustancial.

A. 1983: el ajuste al revés

Agobiado por el abatimiento de las
reservas operativas del Banco Central, el go-
bierno decidié cerrar el mercado cambiario
el 18 de febrero de 1983, después de casi
veinte anos de libre convertibilidad y pari-
dad fija del bolivar.

Las principales medidas adoptadas para
hacer frente a la crisis de reservas interna-
cionales fueron las siguientes:

— EI establecimiento de un sistema de
tasas de cambio multiples, que devalua-
ba el tipo de cambio promedio para las
importaciones en un 209o. La admi-
nistracion del sistema dio lugar a la ins-
trumentacion de controles cambiarios
para buena parte de las transacciones co-
rrientes y al surgimiento de un mercado
libre de divisas.

— La puesta en practica de restricciones
cuantitativas a las importaciones.

— Controles administrados de precios.

— La implantacion de una politica fiscal
francamente contractiva, que redujo cl
gasto publico casi un 279/o en términos
reales.

Los resultados del plan de estabilizacion
de 1983 no se hicieron esperar. Como ya
mencionamos, ¢l PTB se contrajo en un
5%/o y el PTB no petrolero en un 3.59o.
Las importaciones de bicnes se redujeron
de US$13.600 millones en 1982 a
US$6.800 millones en 1983, debido al
racionamiento que produjo la administra-
cion del control de cambios. La balanza co-
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mercial pasé de un superdvit de US$2.900
millones en 1982, a uno de mds de
US$8.000 millones el ano siguiente y la
cuenta corriente de un déficit de US$3.200
millones a un superdvit de US$4.700 millo-
nes. Con la pequena devaluacion y la situa-
cion severamente contractiva del lado fis-
cal, la inflacion se mantuvo obviamente ba-
ja, a un nivel de 6.49/o (véase el Cuadro 2).
La fuerte caida en el nivel de actividad real
se manifesto en el mercado de trabajo: el
desempleo alcanzo la cifra del 129/o a fines
del ano, mientras que los salarios reales
disminuyeron en un 49/o.

De nuestra evaluacion de la economia
para comienzos de 1983 surge la pregunta:
{era necesario un ajuste que produjera una
mejoria en el saldo en transacciones co-
rrientes de US$8.000 millones a costa de
una contraccion del PTB del 59/o y un sus-
tancial aumento cn el desempleo? Y ade-
mads, ¢fueron apropiadas las politicas de
ajuste para corregir los desequilibrios exis-
tentes en 19827

Como ya se discutio, el deficit corriente
de 1982 de mads de US$3.000 millones se
produjo, no tanto por la caida en los ingre-
sos petroleros de ese afo, como por el sus-
tancial aumento en las importaciones y en
el déficit en servicios. Una devaluacion a un
nivel de equilibrio, conjuntamente con res-
tricciones comerciales y a la cuenta de via-
jeros (que era deficitaria en mds de
US$2.500 millones) hubiesen resuelto el
desequilibrio en cuenta corriente.

Una devaluacion del orden de! 509/o
para recuperar un nivel cambiario de equi-
librio hubiera hecho posible conservar e,
inclusive, aumentar el nivel real de gasto
publico, lo que a su vez hubiera permitido
mantener el nivel de la produccion interna
y el empleo. En Venezuela, como mas del
950/o de las exportaciones proceden del
sector publico, la devaluacion aumenta ins-
tantdneamente los ingresos fiscales. La rein-
yeccion conveniente de esos recursos a tra-
ves del gasto publico, hubiera permitido
mantener niveles de demanda agregada con-
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CUADRO 11

LA BALANZA DE PAGOS DE VENEZUELA, 1980 — 1985
(Miles de millones de dolares)

1980 1981 1982 1983  1984** 1985*%*
Exportaciones 19,3 20,2 16,5 14,8 15,9 16,0
Petroleras 18,3 {11921 1557 13,8 14,6 14,8
No Petroleras 1,0 1 0,8 1,0 153 1,2
Importaciones -10,9 -—12,1 13,6 — 68 — 78 — 89
Balanza Comercial 8,4 8,1 2.9 8,1 8,1 7l
Balanza en servicios — 32 —36 — 55*% —32* — 26* — 19*
Saldo en cuenta corriente 477 40 — 3.2% 4,7* 5.5% 5,2
Balanza Cuenta Capital
(Incluye errores y omisiones) — 4,7 — 1,5 — 04* — 40*% — 4,5% _— 46%*
Saldo en Balanza de Pagos —0— 25 — 36 0,7 17Q 0,6

* Estimaciones Propias.
** Estimados de Cordipldn.

Fuente: B.C.V., Anuario de Series Estadrsticas, Cordipldn, Estimaciones para 1984 y 1985.

sistentes con una mayor actividad econémi-
ca real.

En sintesis, en 1983 la economia
venezolana requeria solamente de un ajuste
apropiado del tipo de cambio que elimina-
ra la apreciacion real y algunas restriccio-
nes cuantitativas a ciertas importaciones de
bienes y servicios. Sin necesidad de con-
traer la economia interna, estas medidas
hubieran logrado eliminar el relativamente
pequeno desequilibrio en la cuenta corrien-
te de 1982. Lamentablemente, a pesar del
enorme superdvit en cuenta corriente que
se produjo en 1983, el nuevo gobierno que
asumio en 1984 apoya su diagnostico ma-
croeconomico en la hipotesis de que se
mantiene el desequilibrio externo, conti-
nuando la aplicacion de politicas contracti-
vas de gasto en ese afio y en 1985.

B. 1984: devaluacion contractiva

Debido a lo insuficiente de la devalua-
cion de 1983, el nuevo gobierno se vio
en la necesidad de ajustar de nuevo la pari-
dad en 1984 a un nivel “de equilibrio” (el
promedio de la devaluacién fue del 359/0).
Se mantuvo, sin embargo, el sistema de
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cambios multiples, incluyendo el manteni-
miento de la vieja paridad de 4.30 Bs/$
para las importaciones de ciertos alimentos
(hasta 1985), y para la amortizacion del ca-
pital de la deuda externa (hasta que se
complete totalmente esta amortizacion).
Por otro lado, a pesar de la alta tasa de
desempleo y de la capacidad ociosa pro-
medio en la economia, y de haberse con-
seguido un sustancial superdvit en cuenta
corriente el afo anterior, se decidié mante-
ner una politica de ajuste y reordenamien-
to del sector plblico. Esta politica termind
concretdndose en una nueva contraccion
del gasto publico interno del 49/o en térmi-
nos reales (véase Cuadro 2), que unida a
una reduccion en el consumo privado indu-
jeron una nueva caida en el PTB real en-
treel 1y el 29/o.

El ajuste en los precios relativos produc-
to de la devaluacion se expresé en un au-
mento en la inflacion, que se ubico en un
199/o, y en grandes superdvit comerciales
(mds de US$8.000 millones) y en cuenta
corriente (que yo estimo en mas de
US$5.000 millones). Debido a que los sa-
larios nominales se definieron a través de la
contratacion colectiva, y en virtud de la de-



bilidad del mercado de trabajo, los salarios
reales se contrajeron abruptamente en un
89/0. Esta reduccion, aunada a un estanca-
miento en el empleo, ocasiond una dismi-
nucion en la masa salarial real, que explica
gran parte de la nueva caida en el consumo
privado. Con la prolongacién de la contrac-
cion el desempleo alcanzé un 159.

Como ya mencionamos, la nueva deva-
luacion llevo el tipo de cambio real a un ni-
vel aproximado de equilibrio. Sin embargo,
se mantuvieron importantes distorsiones en
los precios relativos. La mds importante, de
lejos, se produjo cuando se decidio conce-
derle al sector privado el dolar preferencial
a 4.30 bolivares para la amortizacion de su
deuda externa. Luego de la enorme ganan-
cia de capital que tuvo el sector privado
cuando se apropi6 del grueso de los activos
en ddlares del pais en 1981 y 1982, esta
concesion es injustificable. De hecho, como
ya hemos observado, el sector privado es
acreedor neto en el exterior por un monto
cercano a los US$30.000 millones, y no
precisamente por su propension especial a
la frugalidad. En este sentido, el reconoci-
miento de la deuda privada externa a la vie-
ja paridad se convierte en una transferencia
patrimonial del sector publico al sector pri-
vado que agrava todavia mds el proceso re-
gresivo de redistribucién de la riqueza que
se dio en 1981-83. Si se crefa necesario ins-
trumentar el rescate de las empresas endeu-
dadas para evitar quiebras y agravar el des-
empleo, han debido utilizarse los mecanis-
mos financieros apropiados de una econo-
mia capitalista, cuales son la compra de ac-
ciones o la concesion de préstamos para es-
tabilizar la situacién patrimonial y finan-
ciera de las mismas. Lo que es injustificable
es el rescate mediante la gratuita reposicion
del capital, que implica el reconocimiento
de la deuda a la vieja paridad.

La combinacién de la politica fiscal res-
trictiva con la ausencia de una politica de
ingresos terminaron produciendo la con-
traccion del producto y el aumento del
desempleo en 1984. La mezcla de politica
fue injustificable, pues, a diferencia de
1983, la devaluacion gener6 ingentes recur-

sos de ingresos al gobierno central y otros
agentes del sector publico, que hubieran
permitido un nivel de gasto muy superior,
financiado con recursos de ahorro gene-
rados dentro del mismo sector.

En efecto, la devaluacion, el nuevo ni-
vel del dolar petrolero y el sistema de cam-
bios diferenciales, produjeron un gran in-
cremento en los ingresos del gobierno cen-
tral, en los ahorros del sector petrolero
(PDVSA) y en las utilidades cambiarias del
Banco Central. En particular, estos ahorros
de PDVSA y una porcion importante de las
utilidades cambiarias (el 409/0), se trans-
formaron en ahorros ociosos y no financia-
ron inversion o gasto que hubiera podido
ejercer una influencia expansiva sobre la
economia. Como PDVSA utiliza al Banco
Central como su banco, tanto sus ahorros
como las utilidades cambiarias, aparte de
convertirse en recursos 0cCiosos, se cons-
tituyen en factores contractivos de la ma-
sa monetaria. Esto se ilustra en el Cuadro
12, donde se muestra la base monetaria y
sus componentes, y donde se pueda ob-
servar la importancia que ha tomado la
evolucion de los pasivos no monetarios (bd-
sicamente depdsitos de los agentes supe-
ravitarios del sector publico) en la deter-
minaciéon de la base, y, por tanto, de la
liquidez.

El total de ahorros de PDVSA vy las uti-
lidades cambiarias represadas en el Fondo
de Compensacion Cambiaria del Banco
Central (FOCOCAM), constituyeron una
masa de ahorros superior a los 25.000 mi-
llones de bolivares (un 89/o del PTB), con
los que hubiera sido posible financiar un
nivel de gasto publico capaz de mantener
‘un mayor nivel de actividad en 1984'6.

Los resultados finales de este celoso
ajuste de 1984, aparte de lo negativo en

16 | a utilizacién de los pasivos no monetarios
del BCV para financiar el mayor gasto publi-
co hubiera sido el mecanismo arménico que
hubiera permitido aumentar la oferta moneta-
ria paralelamente a la demanda de dinero, sin
crear desequilibrios mayores en el mercado

monetario.
v
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COYUNTURA ECONOMICA

CUADRO 12

BASE MONETARIA — CUENTA DEL BCV
(Miles de millones de bolivares)

1980 1981 1982 1983 1984+ 1985*
Activos 38,5 47,87 48,5 639 83,0 83,7
Reservas internales. 30,0 37.0 4372 48,4 67,5 68,2
Inv. Valores Gob. 0,9 0,37 32 2 24 2L
Redescuentos y Antic. 219 1,5 5,4 139 irY 1.9
Otras coloc. e Invers. 5,3 9,0 -3,3 19,5 S 11155
Pasivos no monetarios 5,6 8,8 5.5 14,0 37 .2 41,8
Agencia Tesoreria Nac. 2 43 3.2 i1l 955 10,1
Otras Ctas. Gob. 3.1 42 38 5,5 8,8 5,6
FIV 0.3 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2
PDVSA - - 7,9 il 18,7 25,9
Otros 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Capital pagado y reservas 5,6 7,4 4,5 10,6 173 Hil%9
Base monetaria (Pasivos
Monetarios) 27,3 ST 28,5 39,3 34,5 30,0

Fuente: B.C.V., Cordipldn y (*) Estimaciones propias.

términos sociales y de aprovechamiento de
los recursos, han creado condiciones ma-
croeconomicas muy especiales: la genera-
cion de un enorme superavit corriente y la
acumulacion de US$13.000 millones de re-
servas internacionales (20 meses de impor-
taciones), una enorme capacidad ociosa y
desempleo abierto de la fuerza laboral, un
ahorro financiero masivo en el sector publi-

co, y un sector privado que es acreedor ne-

to en el exterior por casi US$30.000 miilo-
nes. En sintesis, el pars parecia contar con
todas las condiciones apropiadas para co-
menzar un proceso sostenido de expansion
no inflacionaria, sin necesidad de generar
cuellos de botella en el sector externo. Tal
como lo anunci6 el gobierno hace un ano,
1985 deberia haber sido el ano de la reac-
tivacion. Lamentablemente, este afno ha si-
do, en cambio, el séptimo ano consecuti-
vo de ajuste para la economia venezolana.
Lo mds impresionante es, sin embargo, que
todo esto ge ha logrado sin haber llegado a
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ningun convenio o acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional.

C. 1985: el séptimo ano de ajuste

1985 se convirtio en el séptimo ano
consecutivo de estancamiento o contrac-
cion para la economia venezolana. La
causa, como en 1984, ha sido la conserva-
dora politica economica que el gobierno ha
ejecutado durante este ano.

En primer lugar, la politica fiscal del go-
bierno y del sector publico en su conjunto
ha ejercido presiones contractivas, como
muestra el andlisis del presupuesto fiscal, las
predicciones de gasto para el resto del sec-
tor y el rezago en las ejecuciones. En nues-
tras estimaciones, la demanda real de bie-
nes y servicios del sector publico se
contraerd nuevamente, ejerciendo presio-
nes depresivas en el conjunto de la econo-
mia. Lo impresionante del caso es que para



1985 el gobierno contaba de nuevo con in-
gentes recursos con los que apuntalar una
expansion economica, pero la decision
politica fue la de continuar con el “ajuste”.
Los recursos a disposicion del gobierno se
concentraron una vez mas en el ahorro fi-
nanciero del gobierno central, en los aho-
rros de PDVSA, y en las utilidades cam-
biarias represadas en el Banco Central. Co-
mo puede verse en el Cuadro 13, el ahorro
financiero del gobierno central en 1985 se
sitta en unos 18.800 millones de bolivares
que estan siendo utilizados esencialmente
en amortizar deuda publica (interna y ex-
terna). El ahorro de PDVSA se estima que
se ubicarda en un monto superior a los
25.000 millones de bolivares, en tanto que
las utilidades cambiarias rebasardn los
15.000 millones. En total, existia un mar-
gen de maniobra para aumentar el gasto fis-
cal por encima de los 50.000 millones de
bolfvares (un 159/o del PTB), sin necesi-
dad de recurrir a fondos de ahorro privado
o endeudamiento externo. Sin embargo, el
gobierno ha optado, repetimos, por amor-
tizar deuda y ahorrar cumpulsivamente
dentro del sector publico, en medio de una
economia paralizada y con un desempleo
abierto.

En segundo lugar, el sector externo de la
economia no csta contribuyendo este ano
al crecimiento econdmico porque el decre-
cimiento marginal de las importaciones
reales se ha visto compensado por la leve
contraccion en las exportaciones. Aunque
no se puede negar que la situacion del sec-
tor externo se debe cn parte a la situacion
del mercado pctrolero, es indispensable se-
nalar la importancia que tiene sobre la
cuenta comercial el poco dinamismo que
tiene la politica cambiaria del gobierno.
Como ya adelantamos con anterioridad, la
tasa de cambio oficial para las importacio-
nes de 7.50 Bs/$ comenzd a sobrevaluarse
en 1984 (véase el Cuadro 10), y esto estd
perjudicando dede ya la produccion interna
de importables.

A la politica fiscal y al atraso cambiario
se suma el rezago de la inversion privada en
una ecconomia caracterizada por una enor-
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me capacidad ociosa. Solo los sectores mds
dindmicos y que trabajen a mayor capaci-
dad serdn los Ilamados a acometer planes
de inversion, pero el promedio de la eco-
nomia continuard con una demanda baja
por ampliaciones en planta y equipo.

Finalmente, si la politica salarial conti-
nda siendo pasiva, permitiendo que solo la
contratacion colectiva ajuste las remunera-
ciones nominales, los salarios reales con-
tinuardn deteriorandose en un medio am-
biente de empleo estancado. Esto continua-
ra deprimiendo el consumo privado vy, por
tanto, contribuyendo al debilitamiento de
la demanda agregada y la produccion.

V. LAS POSIBILIDADES DE REACTIVA-
CION Y DE CRECIMIENTO FUTURO

Si Venezuela no hubiera exportado su
intermediacion financiera como lo hizo de
1981 a febrero de 1983, la deuda publica
externa neta seria realmente exigua, y no
podria dudarse ni por un momento sobre
las enormes posibilidades de crecimiento en
el corto, mediano y largo plazo de nuestra
economia. A pesar del gran descalabro que
sufrié el sector publico en esos anos con la
cesion de sus activos en dolares al sector
privado, la deuda publica externa neta as-
ciende sélo a unos US$14.000 millones, lo
que es todavia una cantidad manejable para
un pars de tamano comparable, con unas
exportaciones que deben promediar unos
US$16.000 millones en 1985. Por esta
razén hemos insistido repetidamente en la
necesidad de que el gobierno ponga la po-
Iitica macroeconémica al servicio de la
reactivacion del aparato productivo y del
combate al desempleo.

Ciertamente, de la comprensién de las
caracteristicas estructurales bdsicas de
nuestra economia (exportadora de pe-
tréleo, con abundancia de recursos natu-
rales, planta y equipo moderno, gran desa-
rrollo en sus industrias bdsicas, capital hu-
mano, etc.) no debe quedar duda de que
Venezuela es un pais con grandes potencia-
les de crecimiento en el mediano y largo
plazo. Como ya explicamos anteriormen-
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CUADRO 13

PRESUPUESTO FISCAL (GOBIERNO CENTRAL)
1984 — 1985
(Miles de millones de bolivares)

1984 1985
Ingresos ordinarios 98,7 103,4
Petroleros 60,7 63,0
Hierro 34
Internos 38,0 40,4
Gastos corrientes 67,9 68,8
Consumo 23,4 246
Intereses deuda externa 13,1 16,9
Otros intereses y rentas 49 4,7
Transferencias 26,4* 22,0
Ahorro Bruto 30,8 34,6
Gastos de inversion 4,7 43
Ahorro financiero 26,1 30,3
Transferencias de capital 1037 15195
Ahorro financiero neto 15,8 18,8
Activos financieros 49 4,5
Excedente (Superdvit) 10,9 14,3
Amortizacion de deuda 14,9 14,2
Externa 6,6 959
Interna 79 49
Necesidad de Financiamiento 40 —0—

* Incluye 5,4 en transferencia para pago intereses de la deuda.
** Incluye 1,1 en transferencia para pago amortizacion de la deuda.

Fuente: Oficina Central de Presupuesto (OCEPRE).

te, del andlisis de la situacién ciclica de
nuestra economia (gran capacidad ociosa,
alto desempleo, gran superdvit en cuenta
corriente y en el sector publico, enorme
acervo de reservas internacionales, etc.), no
debe quedar tampoco duda de que la reac-
tivacion economica debe ser promovida de
inmediato mediante una politica fiscal cla-
ramente expansiva.

Pero, icomo lograr que se mantenga el
crecimiento? La estrategia de crecimiento
de mediano y largo plazo, en mi opinién,
debe basarse en el desarrollo de la produc-
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cion en el sector de bienes comercializa-
bles. En realidad, la crisis economica de los
Gltimos anos se explica parcialmente por
los retrocesos que sufrieron la sustitucion
de importaciones y las exportaciones no
petroleras, a causa del atraso cambiario que
prevalecio hasta 1984. Venezuela tiene un
largo camino que andar en la produccion
de importables'”, asi como también una

17 g componente importado del PTB en Vene-
zuela promedia un 2590, contra un 6%/o para
Brasil, un 100/0 para Argentina, 1390 para
México y y 169/o para Colombia.



brecha grande que cubrir comenzando a
diversificar su sector exportador!8.

El instrumento mds importante de poli-
tica econdmica para basar el crecimiento
en la expansion del sector de bienes co-
mercializables, es la politica cambiaria. En
particular, es fundamental mantener el tipo
de cambio real oficial a un nivel de equili-
brio, de tal manera que se garantice en el
tiempo el nivel de precios relativos que per-
mita la expansion y el crecimiento del sec-
tor externo.

El uso de un crawling-peg'® para mante-
ner el tipo de cambio real permitirra ade-
mds en el caso venezolano una expansion
apropiada de los ingresos fiscales, garanti-
zando una politica de gasto publico expan-
siva. Con una apropiada inyeccion del gas-
to en proyectos sociales y de inversién se
pueden lograr efectos multiplicadores im-
portantes sobre la producciéon y el em-
pleo, especialmente si se asegura un nivel
de precios relativos que estimule la de-
manda por la produccién nacional.

Finalmente, es necesario enfatizar la
necesidad de una politica de ingresos que
logre, por lo menos, el mantenimiento de
los salarios reales, para que la indexacién
del tipo de cambio no tenga posibles efec-
tos perversos sobre el consumo privado, la
demanda agregada y, por tanto, sobre la
produccion y el empleo. Dadas las condi-
ciones actuales de utilizacién de la capaci-
dad, pareciera claro que politicas fiscales y
cambiarias expansivas serian perfectamente
compatibles con un aumento no inflacio-
nario en los salarios reales, pues los aumen-
tos en la productividad que conlleva la ex-
pansiéon econémica permitirfan el mante-
nimiento de la competitividad externa y
de los mdrgenes de rentabilidad de la in-
version.

18 ; .
Las exportaciones no petroleras constituyen
un 59/o del total exportado nacional.

19 g crawling-peg es un sistema de minidevalua-
ciones frecuentes que corrige sistemdticamen-
te la diferencia entre la inflacién del paisy la
de sus principales clientes comerciales, evitan-
do por consiguiente el atraso cambiario.

OLITICAS

La leccion fundamental de nuestra his-
toria economica reciente es triste: Vene-
zuela desaproveché una extraordinaria
oportunidad para crecer y avanzar en su
proceso de desarrollo. La deuda externa,
el estancamiento de 1979-82, el colapso
de 1983 y la continuacion del “ajuste”
en 1984-85 son injustificables. Si hubicra-
mos hecho las cosas medianamente bien,
Venezuela hubiera podido crecer a un rit-
mo sostenido, sin necesidad de endeudar-
se, y acumulando recursos externos que
hubieran apuntalado a la economia duran-
te los anos dificiles de mediados de los
ochenta.

La situacién es distinta ahora, pero si se
quiere mucho mds interesante y retadora:
crecer en medio de una relativa restriccién
de recursos externos. Para conseguirlo es
esencial lograr un cambio creativo en el
proceso de formulacién e instrumentacién
de la politica macroecondmica, y para ello
es indispensable que los arquitectos de po-
litica superen ampliamente a sus predece-
sores, que dejaron mucho que desear en
términos de dominio de la teoria econé-
mica y de comprensién del mecanisme de
funcionamiento de la economia venezola-
na.
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