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INTRODUCCION

Las interrelaciones gque existen entre los precios de las
materias primas y el comportamiento macroeconémico en los paises
en desarrollo han sido ampliamente analizadas en la literatura
econéﬁica. De la misma manera, la relacidén entre el precio
internacional del café y la actividad econémica agregada ha sido
objeto de atencién cuidadosa por parte de los analistas
colombianos. Curiosamente, sin embargo, la mayoria de los estudios
existentes, tanto a nivel internacional como en el pais, consideran
en forma aislada los impactos de alzas a reducciones de las
cotizaciones internacionales de productos basicos y existen, por
el contrario, pocos intentos por analizar los ciclos de precios en
su cenjunto l/. Asi, por ejemplo, la literatura sobre la llamada
renfermedad holandesa" --dentro de la cual se pueden incluir los
estudios existentes sobre los impactos de bonanzas cafeteras en
Colombia-- ha estudiado en forma extensa los  efectos
macroeconémicos de alzas en los precios de las materias primas.
Igualmente, aunque con un énfasis creciente en las distorsiones
generadas por las politicas domésticas, 1la también extensa
literatura sobre estabilizacién macroecondmica en paises en
desarrollo y los andlisis sobre el proceso de ajuste ante una

crisis externa en el caso colombiano han servido de marco para el

1/ Esto es igualmente cierto en el caso colombiano. Una
excepcién es el ensayo de Carlos Caballero y Guillermo Perry,
"Ajustes del sector externo a los ciclos de precios del café", en

José Antonio Ocampo (ed.), La politica econdmica en la encrucijada,
Bogotéd: Banco de la Republica-CEDE, 1984.
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andlisis del impacto doméstico de una caida brusca de los términos

de intercambio.

Este trabajo utiliza esta literatura y diversos estudios
existentes en el pais para analizar la relacidén que existe entre
los ciclos de precios del café y el comportamiento macroeccndmico
en Colombia. El trabajo se divide en tres partes. En la primera se
analiza esta relacidén desde un punto de vista conceptual. En la
sequnda se estudia la relacioén histérica entre el precio externo
y el precio interno del café en Colombia a partir de la creacidn
del Fondo Naciocnal del Café en 1940. Finalmente, en la tercera se
considera la relacién histérica entre el ciclo del café, la

politica y la actividad econdmica.



I. CONSIDERACIONES TEORICAS

Aa. I.as interrelaciones entre el ciclo cafetero vy 1la

actividad econdmica.

1. Las interrelaciones macroecondémicas basicas

Un incremento o una reduccién de los precios del café tiene
tres efectos macroecondmicos basicos en una economia como la
colombiana. En primer término, eleva o disminuye el ingreso real
de los productores del grano y ejerce, asi, a través de la demanda
interna de estos agentes un efecto expansionista o contraccionista
sobre las demas actividades domésticas. En segundo lugar, aumenta
o disminuye la oferta de divisas y, a través de esta via, afecta
tanto la oferta de bienes y servicios como 1los equilibrios
intersectoriales tipicos de una economia abierta. Finalmente,
genera fluctuaciones en los niveles de reservas internacionales;
si estas alteraciones no son esterilizadas adecuadamente por las
autoridades, se generan impactos adicionales sobre la demanda
agregada interna, mientras se absorbe el exceso de dinero o se

reconstituyen los saldos monetarios deseados por el publico %’3/.

2/ Veanse sobre el particular Sebastian Edwards, "Coffee,
Money and Inflation in Colombia", World Development, 1984, y "A
Commodity Export Boom and the Real Exchange Rate: The Money-
Inflation Link", en J. Peter Neary y Sweder van Wijnbergen (eds.),
Natural Resources and the Macroeconomy, Oxford: Basil Blackwell,
1986, Cap. 7; Vinod Thomas, Linking Macroeconomics and Agricultural

Policies for Adjustment with Growth: The Colombian Experience,
Baltimore: John Hopkins University Press, 1986 (edicidén espanola

del Banco de la Republica, 1986):; y Mauricio Carrizosa, "Politica
econdmica y bonanza cafetera", Memorando Econdémico, abril de 1986.

3/ Nétese que aun si no se produce este impacto monetario, la
demanda agregada estd sujeta a las presiones expansionistas o
contraccionistas de caracter real asociadas a incrementos o
reducciocnes en el ingreso de los productores. Esta observacioén es
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La manera como estos efectos afectan la actividad econdmica

y el nivel de precios a lo largo del ciclo externo depende de dos
factores basicos. En primer término, de las asimetrias en las
respuestas de los mercados en las fases opuestas del ciclo externo
y, en especial, de la flexibilidad relativa de los precios al alza
o a la baja y de las reglas de indizacién existentes en 1la
economia. En seqgundo lugar, de la naturaleza de los equilibrios o,
mas comunmente, de los desequilibrios existentes en cada momento.
Combinando la terminologia de los analisis tradicionales de dos
brechas %/ y de la mas reciente teoria del desequilibrio 3,
podriamos diferenciar tres tipos de desajustes macroecondmicos
basicos: (1) una situacién en la cual la economia se encuentra
limitada por la demanda agregada interna ("desempleo keynesiano");
(2) aguella en la cual se encuentra restringida por la oferta de
divisas ("brecha externa"); y (3) situaciones en las cuales el
limitante basico es la oferta interna de bienes y servicios, debido

a restricciones globales de capacidad productiva ("brecha

importante, ya que existe una tradicion en el pais (y a nivel
internacional) que asocia las presiones sobre la demanda agregada
exclusivamente a fendémenos monetarios.

4/ Vease un tratamiento reciente de este tema en Edmar Bacha,
El milagro v la crisis: economia brasilefia y latinocamericana,
Mexico: Fondo de Cultura Econémica, 1986, Cap. 16.

°/ John T. Cuddington, Per-Olov Jochansson y Karl-Gustaf
Lofgren, Disequilibrium Macroeconomics in Open Economies, Oxford:
Basil Blackwell, 1984; J. Peter Neary y Sweder van Wijnbergen,
"Natural Resources and the Macroeconomy: A Theoretical Framework",
en Neary y van Wijnbergen (eds.), op.cit., Cap. 1; y Sweder van
Wijnbergen, "Inflation, Employment and the Dutch-Disease in 0Qil-
Exporting Countries: A Short-Run Disequilibrium Analysis",

Quarterly Journal of Economics, mayo de 1984.
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interna"), a la oferta de mano de obra ("desempleo clasico") o a
la oferta de bienes que pueden ser comercializados
internacionalmente (y que pueden dar origen a situaciones de

"inflacién reprimida" en una econcmia abierta).

Fuera de los efectos de mas corto plazo que resultan de la
combinacién de los factores mencionados en el parrafo anterior, es
necesario tener en cuenta impactos de mas largo plazo, en especial
aquellos asociados a la inversién y a la existencia de economias
de escala dinéﬁicas. Mientras la primera establece una relacién
entre la acumulacioén de capital presente y la produccién futura,
las- sequndas crean una conexién directa entre la produccidén actual

y la futura.

2. La dinamica de corto plazo a lo largo del ciclo

cafetero

En la fase de alza de los precios internacicnales del cafe,
la economia enfrenta, asi,-efectos expansionistas tanto sobre la
oferta como sobre la demanda agregadas. Desde el punto de vista de
la oferta, el impacto basico del aumento de los precios del café
es la mayor disponibilidad de bienes importados. En economias en
las cuales la mayor parte de las compras externas esta representada
por bienes intermedios y de capital complementarios con la
produccion doméstica, este efecto es, por supuesto, muy importante,
ya gque permite ampliar la oferta de todos aquellos bienes vy

servicios que utilizan insumos o equipo importados.
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Sequn hemos visto en la seccidn anterior, los efectos sobre

la demanda agregada provienen del aumento en el ingreso real de
los productores del grano y del efecto monetario de la acumulacidn
o desacunulacién de reservas. Los efectos ingreso perduran mientras
se mantienen las altas cotizaciones externas del grano; por el
contrario, los monetarios tienen un caracter mas temporal. Ambos
efectos tienden, ademas, a propagarse en el conjunto del sistema
econdémico a través de los multiplicadores keynesianos
tradicionales, asociados a las demandas indirectas de agentes
privados y publicos. Mientras la respuesta de los primeros depende
de las propensiones marginales a consumir o invertir ingresos
adicionales, la de los agentes publicos es el resultado de la
presién que ejerce el aumento de los impuestos y los ingresos de
las empresas publicas sobre el gasto estatal. Este ultimo efecto
puede desempefiar un papel critico como mecanismo de propagacidén de
la bonanza en una economia en la cual la tributacién tiene un
comportamiento prociclico, asociado a una estructura tributaria
progresiva o, lo que es mas comin, altamente dependiente de

recaudos aduaneros.

Dados estos efectos, el alza en los precios del café debe
reflejarse en incrementos de la produccién en aquellos sectores en
los cuales existe una alta dependencia de insumos importados o
donde existen excesos de capacidad productiva en el corto plazo.
Por el contrario, puede tener efectos inflacionariocs en aquellos

sectores domésticos cuya oferta no es perfectamente elastica en el
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corto plazo. La importancia relativa de uno y otro tipo de
respuestas depende del peso de los distintos tipos de sectores,
como reflejo de los desequilibrios iniciales que enfrenta la
economia. Asi, si se parte de una situacioén de baja utilizacion de
la capacidad productiva interna y/o de severa restriccidén de
divisas, la expansién generada por el alza en los precios del café
se reflejara sobre la produccién real e incluso podria amortiguar
las presiones inflacicnarias, si estas estén asociadas
fundamentalmente a la escasez de divisas. Debido a las asimetrias
tipicas del comportamiento de los precios, es posible, sin embargo,
que el mercado no reduzca automaticamente el ritmo de inflacidn en
los sectores altamente dependientes de insumos Yy equipos
importados, a no ser que las autoridades respondan explicitamente
a la mayor abundancia de divisas a través de una politica cambiaria
dirigida a revaluar el tipo de cambio real. Si, por el contrario,
existe un amplio conjunto de sectores domésticos donde existen
restricciones de oferta, una proporcioén importante del incremento
en la demanda puede reflejarse sobre el nivel de precios. En este
ultimo caso, las presiones inflacionarias tenderan a propagarse mas
facilmente en el conjunto del sistema econdmico si existen reglas
de indizacién ampliamente aceptadas, en particular en el mercado

laboral.
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En la literatura Yestructuralista" 6/, las principales
rigideces de la oferta interna en el corto plazo provienen del
sector agricola y, en especial, de la produccién de alimentos. Si
este tipo de rigideces es el mas caracteristico, el efecto
inflacionario de una bonanza sera mayor si la propensién a consumir
alimentos en el sector cafeterc es m&s alta que en conjunto de la
economia y si la bonanza cafetera genera directamente un efecto
adverso sobre la produccién de alimentos /. Por el contrario, la

literatura sobre la llamada "enfermedad holandesa" 8/ identifica

é/ Vease, por ejemplo, Lance Taylor, Structuralist
Macroeconomics, Nueva York: Basic Books, 1984; Juan Luis Londofio,
"aAhorro y gasto en una economia heterogénea: el rol macroeconomico
del mercado de alimentos"™, Covuntura Econdmica, diciembre de 1985;
Eduardo Sarmiento, Funcionamiento y control de una economia en
desequilibrio, Bogota: Contraloria General de la Republica-CEREC,
1984; y FEDESARROLLO, "La politica econdémica de 1la bonanza
cafetera", en José Antonio Ocampo (ed.), Lecturas de economia
cafetera, Bogotd: Tercer Mundo-FEDESARROLLO, 1987, Cap. X.

7/ Vease, al respecto, Londofio, op.cit.; Eduardo Lora y Joseé
Antonio Ocampo, "Politica macroecondmica y distribucidn del ingreso
en Colombia, 1980-1990", Coyuntura Econdmica, octubre de 1986; ¥y
Eduardo Lora, "Los problemas macroeconémicos de la bonanza",
Fconomia Colombiana, marzo de 1986,

8/ Veanse, en especial, W. Max Corden y J. Peter Neary,
"Booming Sector and De-Industrialization in a Small Open Economy",
Economic Journal, diciembre de 1982, y Neary y van Wijnbergen,
op.cit. Veanse también Willem H. Buiter y Douglas D. Purvis, "0il,
Disinflation and Export Competitiveness: A Model of the Dutch
Disease", en Jagdeep S. Bhandari y Bluford H. Putnam (eds.),
Economic Interdependence and Flexible Exchange Rates, Cambridge:
MIT Press, 1983; Michael Bruno y Jeffrey Sachs, "Energy and
Resource Allocation: A Dynamic Mcodel of the Dutch Disease", Review
of Economic Studies, No. 5, 1982; R. K. Eastwood y A. J. Venables,
"The Macroeconomic Implications of a Resource Discovery in an Open
Economy", Economic Journal, junio de 1982; Sebastian Edwards, "Oil
Export Boom and Dutch-Disease: A Dynamic Analysis", Resources and
Energy, No. 5, 1983; Lance Taylor, Structuralist Macroeconomics,
Nueva York: Basic Books, 1984, Cap. 3; Sweder van Wijnbergen,
op.cit. y "The Dutch Disease: A Disease After All?", Economic
Journal, marzo de 1984. Algunas aplicaciones al caso colombiano se
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toda la produccioén de bienes no comercializables internacionalmente
como sectores no keynesianos y ve, asi, en la bonanza de divisas
una fuente de aumentos generales en los precilos de dichos bienes.
Estos aumentos, unidos a la tendencia a la revaluacidn generada por
1a abundancia de divisas, tiende a reflejarse en un incremento
relativo de los precios de los bienes no comercializables
internacionalmente, que tiende a generar un efecto adverso sobre
la produccién de sustitutos de importacién y de articulos de
exportacién diferentes al café. Nétese, sin embargo, que, al menos
en el primer grupo de sectores, pero posiblemente también en
algunos de exportacidén, los desincentivos generados por 1los
movimientos en los precios relativos se contraponen a aquellos gue
genera la mayor oferta de divisas y la mayor demanda agregada
interna. Ademds, si la produccién de bienes no comercializables
(v.gr., los servicios y la construccisén) es intensiva en los mismos
factores que la produccién de café --como puede argumentarse para
el caso colombiano--, la bonanza tiende a elevar el costo relativo
de estos factores, desincentivando, asi, la oferta de bienes no
comercializables °/. En estas condiciones, el comportamiento de
algunas ramas, particularmente de la industria manufacturera, es

incierto y depende de la importancia relativa de los factores que

encuentran en Carrizosa, op.cit.; Juan José Echavarria, External
Shocks and Industrialization: Colombia, 1920-1950, Tesis Doctoral,
Universidad de Oxford, 1989, Cap. IV; Edwards, "Coffee, Money...",
op.cit.; Linda Kamas, "Dutch Disease Economics and the Colombian
Export Boom", World Development, septiembre de 1986; Thomas,
op.cit. y otros trabajos que se citan posteriormente.

9/ Vease, al respecto, Corden y Neary, op.cit.
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sefiala la literatura sobre la "enfermedad holandesa" en relacidn
con la de aquellos que resalta la literatura keynesiana tradicional

y los andlisis de la "brecha externa".

La importancia relativa de uno u otro tipo de rigideces
sectoriales esta, sin duda, intimamente ligada a la duracion de la
bonanza y a la naturaleza de la politica cambiaria que adopte el
gobierno para manejarla. Asi, la oferta agricola tiende a responder
en el mediano plazo a los incrementos en los precios relativos,
tornando flexible esta rigidez "estructural". Por el contrario, a
medida que se prolonga la bonanza, las rigideces sectoriales
tienden a generalizarse en un conjunto cada vez mayor de sectores
productores de bienes no comercializables. En estas condiciones,
una politica cambiaria que busque evitar el deterioro del tipo de
cambio real a través de la indizacidén del tipo de cambio a la
inflacion doméstica puede retardar el ajuste de los precios
relativos qﬁe predice 1la literatura sobre 1la "enfermedad
holandesa", pero al mismo tiempo acentua los efectos inflacionarios
de la rigideces en la ofgrta de bienes no comercializables, en
forma no muy diferente a lo que acontece con las reglas de

indizacion en el mercado laboral.

La respuesta de la economia ante una baja en los preciocs del
café podria visualizarse como el inverso de lo que acontece en los
periocdos de bonanza. Asi, si en éstos existe una tendencia a pasar

de una situacién de "desempleo keynesiano" y/o de crecimiento



11
restringido por la oferta de divisas a una en la cual la econcnia
se encuentra restringida por la oferta interna de alimentos o de
bienes no comercializables, en las "destorcidas" cafeteras puede
esperarse un movimiento en el sentido contrario. De esta manera,
los principales efectos recesivos se experimentaran en este udltimo
tipo de sectores, al tiempo que las principales presiones
inflacionarias provendran de la escasez de divisas. Al inverso de
lo gue acontece en los periodos de bonanza, el impacto recesivo
sobre los sectores productores de bienes no comercializables se
vera compensado en parte por los incentivos a producir bienes
comercializables diferentes al café --es decir, sustitutos de las
importaciones y exportaciones no tradicionales. No obstante, si el
café y la produccidn de bienes no comercializables es intensiva en
los mismos factores de produccién, la presién sobre el precio
relativo de estos ultimos operara en el sentido contrario. Ademas,
y nuevamente al inverso de lo que acontece durante los periodos de
bonanza, algunos de los sectores productores de bienes
comercializables, especialmente aquellos intensivos en
importaciones, pueden experimentar efectos recesivos provenientes
de la escasez de divisas y de la contraccién de la demanda

agregada, generando, asi, un efecto incierto sobre la produccién.

No obstante, la respuesta de la economia pueden ser algo
diferente a la simple reinversién de los procesos experimentados
durante la bonanza, debido a dos asimetrias basicas. Las primeras

estan asociadas a la inercia del gasto, particularmente del sector
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publico, pero también de algunos agentes privados. Nétese que los
efectos monetarios contraccionistas de la reduccidn de las reservas
internacionales pueden facilitar, a través de incrementos
compensatorios del crédito doméstico del Banco de la Republica, el
financiamiento necesario para evitar el ajuste del gasto de unos
y otros agentes. Un segundo tipo de asimetrias estd asociado a la
respuesta desigual de los precios ante incrementos o reduccicnes
en la demanda agregada. En estas condiciones, es poco probable que
la baja en la demanda de bienes no comercializables caracteristica
de la fase de reduccién en los precios del café se refleje en

‘reducciones de los precios de estos bienes y puede dar lugar, mas
bien, a caidas en la producciodn, tornando de hecho los sectores
correspondientes en "keynesianos". De esta manera, mucho mas dque
en las bonanzas, el cambio en precios relativos que predice la
literatura sobre la "enfermedad holandesa" depende, en los periodos
de baja en los precios del cafe, de ajustes explicitos del tipo de

cambio por parte de las autoridades.

Fuera de las asimetrias tipicas de las respuestas de la
economia ante un alza o una reduccién de las cotizaciones
internacionales del café es necesario tener en cuenta, finalmente,
1a dinamica asociada al hecho de que uno y otra son en realidad dos
fases de un mismo ciclo de preciocs. En estas condiciones, el
comportamiento de la economia en una de estas fases determina los
desequilibrios que enfrenta al inicio de la fase subsiguiente. Asi,

por ejemplo, los efectos inflacionarios que se experimenten durante
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la bonanza dependen del grado de restriccién en la oferta de
divisas y de los excesos de capacidad instalada en los sectores
productores de bienes no comercializables caracteristicos de la
etapa de bajos precios internacionales del café que la precede. A
la inversa, la severidad de la restriccién de divisas durante 1la
ndestorcida" dependera de la respuesta de la produccién en los
sectores productores de bienes comercializables diferentes al café,
gque estara afectada a su vez por el comportamiento de estos
sectores durante la fase de bonanza precedente. En uno y otro caso,
las interconexiones intertemporales dependeran de los efectos que
analizaremos en la seccién siguiente del trabajo. Por otra parte,
en economias en las cuales las reglas de indizacién salarial u de
otro tipo han tendido a generalizarse, la inflacién es en gran
medida el resultado de las presiones inflacionarias experimentadas
en el pasado, que se reflejan en los niveles "inerciales" de

aumento de los precios 0,

3. Los impactos de largo plazo del ciclo cafeterc

El anilisis de la seccién anterior concentrd su atencion sobre
el impacto del ciclo cafetero sobre la produccién y el nivel de
precios, es decir, sobre la dinamica de "corto plazo", de acuerdo
con la terminologia tradicional de la teoria macroecondmica. Sin

embargo, segun vimos, esta dinamica estad afectada por el

10/ Vease una aplicacién de estos conceptos al caso colombiano
en FEDESARROLLO, "La coyuntura inflacionaria en perspectiva",
Debates de Covuntura Econdémica, No. 9, marzo de 1988.
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comportamiento de la economia en el pasado. Desde el punto de vista
de la produccidén, las interrelaciones temporales mas importantes
tienen dos origenes: los procesos de inversién y las economias de

escala dinamicas.

El ciclo cafetero ejerce tres efectos béasicos sobre la
inversién en la economia colombiana. El1 primero de ellos estid
asociado al efecto de la actividad econdémica sobre las decisiones
de inversién, es decir, al llamado efecto acelerador. En la medida
en que el ciclo cafetero es un determinante importante de la
actividad econdémica lo es también, por lo tanto, de las decisiones
de inversién. El1 segundo es caracteristico de economias en las
cuales una proporcidén importante de la maquinaria y equipo es
importada. En estas condiciones, el ciclo cafetero ejerce un
impacto adicional sobre la oferta de bienes de capital. Este efecto
se ejerce tanto a través de la relacién que existe entre el precio
relativo de la maquinaria y equipo y la tasa de cambio real, como
del impacto del control de importaciones sobre los niveles de
inversisén. Al igual que el efecto acelerador, la importancia de
estos factores ha sido ampliamente comprobada en los estudios

existentes sobre determinantes de la inversioén en Colombia ",

"/ Veanse, al respecto, José Antonio Ocampo, Juan Luis Londoifio
y Leonardo Vlllar "Ahorro e inversidn en Colombia", Coyuntura
EConémica, junlo de 1985; José Antonio Ocampo ¥y Catallna Crane,
Ahorro, inversién y crecimiento econdmico en Colombia, Informe de
Investigacién presentado al BID, FEDESARROLLO, 1988; y José Antonio
Ocampo, "Determinantes del ahorro y la inversién en Colombia™,
Ponencia presentada en el XI Simposio sobre Mercado de Capitales,
Asociacién Bancaria de Colombia, noviembre de 1988.
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El tercer efecto se relaciona con el impacto del ciclo

cafetero sobre los precios relativos de distintos bienes vy
servicios. Como es apenas evidente, dicho ciclo se refleja, en
primer término, sobre el precio real del café en el mercado
interno. Ademas, de acuerdo con las predicciones de la literatura
sobre la "enfermedad holandesa", el precio relativo de los bienes
no comercializables internacionalmente debe moverse en la misma
direccién que el precio interno real del grano. De esta manera, se
generan incentivos a invertir en la produccién de café y de bienes
no comercializables durante las bonanzas, y en la produccién de
bienes comercializables diferentes al café durante las fases de
caida de los precios internacionales del grano. No obstante, segun
hemos anotado en la seccién anterior, si la produccién de bienes
no comercializables y de café son intensivas en el mismo tipo de
factores, los incentivos a invertir en el primer tipo de sectores
o en la produccién de bienes comercializables pueden no moverse en
el sentido indicado. Ademas, los factores mencionados en el parrafo
-anterior pueden también operar en el sentido contrario a lo que
indica un analisis simple de "enfermedad holandesa". En especial,
el abaratamiento relativo y los menores controles a la importacidn
de bienes de capital durante los periodos de bonanza opera como un
incentivo a invertir en sectores intensivos en capital. Este
proceso puede favorecer la inversioén en la produccién de bienes

comercializables, en especial de sustitutos de importacidn.
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El impacto de todos 1los factores anteriores sobre las
decisiones de inversién depende de si los cambios en la demanda y
en los precios relativos de los bienes de capital y de los bienes
y servicios asociados al ciclo cafetero son percibidos como
"permanentes" o como "temporales". Lo segundo es lo mas probable
en economias como la colombiana. En efecto, en la medida en que los
agentes econémicos conciben el precio internacional del café como
una variable sujeta a fuertes fluctuaciones ciclicas, la mayor
parte de los cambios asociados a las fluctuaciones en las
cotizaciones internacionales del grano deben ser percibidas como

"temporales".

En estas condiciones, el impacto contemporaneoc gque ejercen
los factores sefalados sobre las decisiones de inversidn no puede
ser explicada por las expectativas "miopes", sino mas bien por dos
causas adicionales: las incertidumbres sobre las caracteristicas
especificas del ciclo de precios y las imperfecciones del mercado
doméstico de capitales. En efecto, aungue casi todos los agentes
perciben que un incremento subito o una reduccidn drastica de los
precios del café son temporales, en todo momento existe una
incertidumbre considerable sobre la duracién y magnitud de 1la
bonanza o destorcida. Por este motivo, es natural que exista, en
cualquier caso, una cierta "miopia" en las decisiones de inversion.
Ademas, este hecho, unido a las imperfecciones del mercado de
capitales, tornan el crédito mas en un complementc que un sustituto

del capital propio de las empresas, estableciendo una relacién
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estrecha entre la inversién y los fondos propios de éstas. Si, como
es de esperarse, las utilidades de las empresas se comportan en
forma prociclica, este hecho establece una conexién entre la
inversién y los precios del café, independiente de las expectativas
sobre la permanendia de los cambios en la demanda o en los precios

relativos generados por el ciclo internacional del grano.

Debido al efecto acelerador, las decisiones de inversidn
establecen una relacidén entre la producciodn presente y la futura.
Existen, sin embargo, otro tipo de interconexiones intertemporales
mas directas asociadas a lo gue se conoce hoy en dia en forma
genérica comec "economias dinamicas de escala". Este tipo de
fenémenos esta asociado al entrenamiento de la mano de obra en la
propia produccién, al aprendizaje y adaptacién de la tecnologia,
a las innovaciones menores y mayores inducidas por la experiencia
en la produccién y, en general, a todas las formas de "aprendizaje

por experiencia” 2.

La literatura sobre la "enfermedad holandesa" ha resaltado la
importancia de estos factores en relacién con los efectos

desindustrializantes que puede tener una bonanza externa de

12/ yease una aplicacidén de estos conceptos al analisis del
cambio tecnoldégico de los paises en desarrollo en Jorge M. Katz,
"Domestic technological innovations and dynamic comparative
advantage: further reflections on a comparative case-study
progran", Journal of Development Economics, Vol. 16, 1984, y Howard
Pack y Larry E. Westphal, "Industrial strategy and technological
change: theory versus reality", Journal of Development Economics,
vol. 22, 1986.
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materias primas --o, al contrario, los efectos industrializantes
de una crisis externa 13/. En este contexto, la reduccidén en la
produccién industrial debido a los cambios en precios relativos
inducidos por una bonanza cafetera puede reducir la productividad
futura en actividades industriales, gque afecta, a su vez, la
capacidad de adaptacién de la economia durante la fase de caida
ciclica de los precios externos. Por el contario, los efectos
industrializantes constituyen un "beneficio holandés" derivado de
las crisis externas '“/. Sin embargo, sequn hemos anotado en las
paginas anteriores, los efectos de las bonanzas o crisis externas
sobre el proceso de industrializacién son inciertos en el caso
colombiano, debido al impacto del cicle internacional del grano
sobre los precios relativos de los factores de produccidn y sobre

la oferta de divisas.

Aun si el efecto desindustrializante que predice la literatura
sobre la "enfermedad holandesa" no se presenta, los cambios en los
precios relativos inducidos por una bonanza cafetera deben afectar
las exportaciones diferentes al café. En este caso, ademas, fuera
de los fenomenos asociados a la produccidén puede haber otro tipo
de "economias dinamicas de escala" relacionadas con los procesos
de comercializacidén en mercados imperfectos. En efecto, en

condiciones de competencia imperfecta, los mercados que enfrenta

13/ Vease, al respecto, van Wijnbergen, "The Dutch Disease...",
op.cit., y Neary y van Wijnbergen, op.cit.

1"/ Echavarria, op.cit.
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un productor o comerciante particular, o 1los productores vy
comerciantes de un sector particular, dependen en gran medida de
las cohexiones gque han establecido en el pasado con sus
compradores. Las ventas que se realizan en un momento determinado
se convierten, asi, en una "inversién" de la empresa o del sector,
ya que afectan las ventas futuras. Si esto es cierto, una reduccién
en los incentiveos a exportar generados por una bonanza cafetera
reduce los mercados futuros para las exportaciones diferentes al
café, afectando la flexibilidad de la economia en la fase de
descenso ciclico de los precios del grano. Nétese que, de acuerdo
con las convenciones tradicionales, este tipo de economias de
escala no genera distorsiones unicamente cuando es especifica de
una empresa —--es decir, cuando no existen externalidades de ningun
tipo. Sin embargo, al igual que en el caso de la inversidén en
capital fijo, pueden presentarse distorsiones aun cuande el
fendmeno estd plenamente internalizado en la empresa, si existen
imperfecciones en el mercado de capitales o incertidumbres
considerables sobre el futuro de los precios del granoc y, por ende,
sobre la perdurabilidad y magnitud de los cambios en preciocs

relativos inducidos por el ciclo cafetero internacional.

B. La estabilizacion macroecondmica ante el ciclo cafetero

1. El concepto v las formas de estabilizacidn

El concepto de estabilizacidén ha sido utilizado en la
literatura econdémica en dos sentidos completamente diferentes. En

un primer sentido --y aquel que se remonta a los origenes de este
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concepto en la literatura macroecondmica de los afios cincuentas y
sesentas--, se define estabilizacidén come una politica encaminada
a evitar que los cambios en una variable exdgena se refleje en
alteraciones bruscas de otras variables macroecondmicas internas.
El sequndo sentido, que ha hecho carrera en la literatura mas
reciente sobre procesos de ajuste, se define este concepto
alternativamente como una politica dirigida a restablecer 1los

equilibrios financieros ~-fiscales y externos, principalmente.

Conviene resaltar gque este segundo concepto --gque aqui
denominaremos como el "principio de equilibrio financiero'-- no es
sélo diferente sino inclusc opuesto al anterior. Asi, por ejemplo,
para evitar que las fluctuaciones en la inversién privada --para
tomar el ejemplo clasico de la literatura keynesiana-- o en los
términos de intercambio --un caso mds afin a la experiencia de las
economias en desarrollo-- se reflejen en cambios en la actividad
econdmica doméstica, es necesario compensar dichos dichas
-fluctuaciones con incrementos o reducciones del déficit fiscal. Por
el contrario, el mantenimiento de una meta invariable de déficit
fiscal como proporcién del PIB en estas condiciones amplifica los
efectos de la caida en las exportaciones sobre la actividad
econdémica doméstica 15/. Igualmente, en el caso de las finanzas

cafeteras colombianas, si se desea evitar que las fluctuaciones en

15/ Vease, al respecto, José Antonio Ocampe, "Problemas
tedéricos del proceso de ajuste", en Edgar Reveiz (ed.), Deuda

latinpamericana y proceso de ajuste: experiencias y perspectivas,
Bogota: CEDE, 1985.
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el precio internacional del café se reflejen en variaciones en los
precios internos del grano, es necesario generar un superavit o
déficit en las finanzas del Fondo Nacional del Cafe; por el
contrario, el mantenimiento del principio de equilibrio financiero
obliga a trasladar a los productores cualquier fluctuacidn en los

precios externos del grano 16/.

En este trabajo, utilizaremos el conceptc de estabilizaciodn
en el primero de los sentidos sefialados. Desde este punto de vista,
existen dos formas alternativas de estabilizar la economia
colombiana ante el ciclo externo del café. La primera consiste en
aislar directamente a los productores del grano de los ciclos
internacionales de precios. Este tipo de estabilizacién, que aqui
denominaremos "estabilizacién en su fuente", puede tener, a su vez,
dos variantes, de acuerdo a si el objetivo de la estabilizacidn son
los precios internos del granc o los ingresos reales de los
productores; en este ultimo caso se requiere no solo manejar el
precio interno con independencia del precio internacional, sino
también en funcién de las tendencias de la produccidén. En este
trabajo, nos referiremos a esta forma de estabilizacién en el

primero de los sentidos anotados.

16/ Vease, al respecto, José Antonio Ocampo, "Una nota sobre
tributacidén y uso de los recursos del sector cafetero”, en Ocampo
(ed.), Lecturas sobre economia cafetera, Bogota: Tercer Mundo-
FEDESARROLLGC, 1987, Cap. IX.
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Este tipo de estabilizacién tiene, por supuesto, una
contrapartida macroecondmica. Especificamente, exige que los
superavit o déficit del Fondo Nacional del café que resultan de
este esfuerzo de estabilizacién --o en las finanzas del gobierno
central, si el mecanismo utilizado es un impuesto a las
exportaciones del grano-- se reflejen en la acumulacidn de reservas
internacionales o en la cancelacién de pasivos externos del pais.
Aunque su manifestacién mas importante es la tendencia de los
precios internos del grano a variar en proporciones menores a
aquellas que presentan los precios internacionales, conviene
diferenciar este resultado de este tipo de estabilizacién de los
efectos que operan en el mismo sentido debido al comportamiento de
la tasa de cambio. Segun hemos visto en las secciones anteriores
de este trabajo, uno de los efectos mas importantes de una
variacién en los precios internacionales del café en una economia
comc la colombiana es la tendencia de la tasa de cambio a
revaluarse en épocas de bonanza y a devaluarse durante las crisis
externas. Como el precio interno real del café depende no sélo del
precio externo sino también del tipo de cambio, uno de 1los
corolarios mas interesantes de esta relacidén es que tiende a
amortiguar los efectos de las fluctuaciones externas sobre los
precios internos reales del grano --a "socializar" las bonanzas o

las crisis, segun una terminologia gue era comun en otras eépocas.

La segunda forma de estabilizacién --gue aqui denominaremos

"manejo anticiclico"-- tiene caracteristicas muy diferentes. En
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este caso, las autoridades permiten que las fluctuaciones en los
precios internacionales del grano se transmitan en su totalidad
sobre los precios internos, pero buscan compensar el impacto de
estas variacicnes en los ingresos reales de los productores sobre
la demanda agregada interna a través del manejo de otros
instrumentos de la politica macroeconémica. Mas especificamente,
buscan compensar los efectos expansionistas de una bonanza con
medidas fiscales o monetarias contraccionistas y al inverso en los
periodos de crisis externa. En el caso del sector externo, puede
caracterizarse como politica anticiclica aquella que busca
igualmente disminuir la demanda de bienes nacionales, ya sea
reduciendo las ventajas de exportar productos diferentes al café
como de reorientar la demanda interna hacia bienes importados. En
este sentido, la reduccién de los incentivos directos a las
exportaciones, la liberacioén de importaciones y otras politicas de
composicién del gasto que tiendan a elevar el coeficiente importado
promedio de la economia (v.gr., 1los incentivos a invertir en
maquinaria y equipo) durante una bonanza externa --y al inverso
durante una crisis externa-- pueden caracterizarse como politicas

anticiclicas.

Desde este punto de vista, la politica cambiaria es un caso
mas complejo va que, como lo ha resaltado la teoria macroecondémica

reciente, no solo tiene efectos sobre la composicidn sino también

sobre el nivel del gasto. De esta manera, la revaluacién en los

periodos de bonanza y la devaluacidén en los de crisis sélo puede
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caracterizarse como politica anticiclica cuando esta ultima es
expansionista. Como existe evidencia, tanto tedrica como
empirica 17/, en favor de la idea segin la cual las devaluaciones
son contraccionistas en el corto y expansionistas en el mediano
plazo, el movimiento del tipo de cambio en el sentido inverso a los
precics del café no puede caracterizarse como una politica
anticiclica en el primer caso, aunque si en periodos mds amplios
de tiempo. En este ultimo caso, resulta curiosc que pueda
denominarse "anticiclica" una politica que tiende a reforzar un
efecto propio del ciclo cafetero, es decir la conexidn entre el
precio externo y el tipo de cambio real. Sin embargo, esta paradoja
desaparece cuando se tiene en cuenta que en un régimen de tipo de
cambio controlado, los efectos de una bonanza o una crisis sobre
el tipo de cambio real operan exclusivamente a través de la demanda
agregada (es decir, del impacto inflacionario de un aumento en los
ingresos en los periodos de bonanza o los contrarios en una
destorcida), mientras que una politica cambiaria activa busca
obtener un resultado similar operando también sobre las ofertas de

bienes y servicios de diferente origen.

2. Las ventajas v costos de la estabilizacién

Siguiendo un trabajo reciente, podriamos afirmar que los

costos macroecondmicos de 1las fluctuacicnes en 1los precios

"/ Sobre esta ultima, veadse Sebastian Edwards, "La relaciodn
entre las devaluaciones y el nivel de la actividad econédémica: Una
investigacidén  sobre los efectos contraccionistas de la
devaluacioén", Coyuntura Econdmica, diciembre de 1985.
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internacionales del café estadn relacionados con tres fendmenos
diferentes: (a) la existencia de asimetrias en las respuestas de
los agentes econdémicos ante un incremento o una reduccién de la
demanda agregada; (b) los excesos de capacidad productiva o de
otros recursos que es necesario mantener en economias sujetas a
fuertes fluctuaciones ciclicas; y (¢) el impacto de 1la

incertidumbres que generan estas fluctuaciones 18/.

Los mas importantes entre los primeros son aquellos asociados
a la flexibilidad diferencial de los precios ante aumgntos o]
reducciones en la demanda y a las reglas de indizacidn existentes.
En efecto, la conjuncién de estos dos fendmenos genera un sesgo
recesivo e inflacionario cuando la economia enfrenta un ciclo
externo agudo. En efecto, en estas condiciones, tanto las presiones
inflaciocnarias generadas por los aumentos en la demanda agregada
durante la bonanza como aquellas asociadas a la escasez de divisas
durante la destorcida tienden a reproducirse en el tiempo a traves
de los mecanismos de indizacién. A su vez, cuando la oferta
agregada no es perfectamente elastica debido a la asimetria en la

respuesta de los mercados, el nivel medio de produccidén a lo largo

18/ F. Gerard Adams, Jere R. Behrman y Santiagoe Levy, "The
Macroeconomic Effects of Primary Commodity Instability in Bolivia,
Chile and Peru: A Background Paper", Trabajo presentado en la
Conferencia sobre los Efectos Macroecondémicos de la Inestabilidad
de los Precios de las Materias Primas, Santiago de Chile, abril 11
y 12 de 1989.
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del ciclo puede ser también inferior a aquel que generaria una

demanda promedio estable 19/.

Las asimetrias en la respuesta de la politica econdmica pueden
acentuar algunos de estos sesgos o crear algunos nuevos. En efecto,
una politica econdmica aversa a la inflacién reduce los sesgos
inflacionarios pero acentia los efectos recesivos de las
fluctuaciones en la demanda generados por los ciclos de precios de
las materias primas 20,. Las asimetrias en la respuesta del gasto
publico ante aumentos o reducciones en los ingresos genera efectos
en el sentido contrario: reduce los impactos recesivos de las
fluctuaciones en los precios de las materias primas pero acentua
los inflacionarios y puede tornar mds complejo el ajuste de las

cuentas externa.

El segundo tipo de costos estdn asociados, en particular, a
la necesidad de mantener excesos promedios de capacidad productiva
--tanto de bienes de capital como de mano de obra-- para manejar
las fluctuaciones en la demanda agregada generadas por el ciclo
cafetero externo. Este hecho puede verse acentuado por la tendencia

a sobreinvertir en equipos e inventarios de bienes intermedios y

1?/ Ibid., Seccidén 1.3.

20/ vVease un analisis de este tipo, referido a la economia
mundial, en Nicholas Kaldor, "Inflation and recession in the world
economy", en Further essays on economic theory, Londres: Duckworth,
1978, pp. 139-154, y S. M. Ravi y David Vines, "North-South
interaction and commodity control", Discussion Paper, No. 236,
University of Essex, 1984.
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atin en bienes de consumo duradero importados en periodos de
bonanza, en previsién a devaluaciones del tipo de cambio o al
establecimiento de controles directos a las compras externas
durante la fase de reduccién ciclica de los precios internacionales
del café. A los costos asociados a estos excedentes de capacidad
productiva se agregan aquellos relacionados con la necesidad de
mantener un alto nivel promedio de reservas internacionales e

inventarios del grano.

Un ultimo grupo de costos macroecondémicos son adquellos
asociados a las incertidumbres que generan las fluctuaciones de
los precios del café. Estas incertidumbres pueden dar lugar a
distinto tipo de respuestas por parte de los agentes econdmicos.
lLa primera es la reduccién en la demanda global de inversidn. La
segunda es un comportamiento prociclico del gasto. En efecto, para
reducir el riesgo de la inversién en economias sujetas a fuertes
fluctuaciones, esta tiende a financiarse en una mayor proporcioén
con recursos propios y a realizarse, por lo tanto, cuando estos
recursos son .abundantes --es decir, durante 1las bonanzas. Un
comportamiento similar puede darse en el consumc duradero y en el
gasto publico, dando como resultado una tendencia a sobreconsumir

ingresos transitorios, en contra de lo que supone la teoria del
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ingresoc permanente 21/. Este tipo de comportamiento del gasto
tiende, por supuesto, a amplificar los efectos internos del ciclo

externo.

Por ultimo, en la medida en que la incertidumbre hace menos
confiable 1la informacién econdémica y 1los agentes se guian
excesivamente por la evolucidén reciente de las variables, pueden
generarse todo tipo de asignacidén inadecuada de recursos. Muy
especialmente, puede generarse una tendencia a sobreinvertir en
sectores productores de bienes no comercializables en las épocas
de bonanza, como respuesta a los cambios en precios relativos que
predice la literatura sobre la "enfermedad holandesa" y, por el
contrario, a invertir en exceso en sectores productores de bienes
comercializables durante las fases de reduccidn ciclica en los
ingresos externos. Un comportamiento de este tipo tenderia a
acentuar la escasez de divisas en las destorcidas y el impacto
inflacionario de las bonanzas sobre los sectores productores de
bienes no comercializables, acentuande los sesgos recesivos e

inflacionario que tiende a generar el ciclo externo.

Aungue algunos de estos costos solo pueden reducirse

sustancialmente mediante la accidén conjunta de productores y

21/ Vease evidencia sobre el comportamiento prociclico del
consume privado en el caso colombiano en John T. Cuddington,
"Bonanzas de productos béasicos, estabilizacidn macroeconémica y
reforma comercial en Colombia", Ensayos de Politica Econdmica, No.
10, diciembre de 1986.
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consumidores para estabilizar el propio cicle de precios
internacionales, muchos de ellos pueden amortiguarse mediante una
adecuada politica de estabilizacién. No obstante, las ventajas de
la estabilizacién deben compararse en este caso con los costos que

también tiene una politica de este tipo.

;Cudles son estos costos? Los mas evidentes de una politica
de "Yestabilizacidén en su fuente" son aquellos asociados al
aislamiento de los productores domésticos de la informacién gque
proporciona la evolucién de las cotizaciones internacionales del
grano. De hecho una politica de estabilizacién pura de este tipo
s6lo puede defenderse bajo el supuesto de que todos los cambios en
los precios internacionales son transitorios, es decir que no
reflejan cambios en los factores fundamentales de mediano y largo
plazo que afectan el mercado. Si esto dltimo no es cierto, esta
politica puede generar respuestas inadecuadas de la produccidn:
montos insuficientes cuando un alza de precios refleja cambics en
las condiciones de produccidn de otros paises, pero tambien excesos
de capacidad productiva cuando una baja de precios indica que
existe una tendencia de larga duracién a aumentar la produccidn
mundial por encima del crecimiento del consumo. Una politica de
este tipo tiende, ademas, a alterar la relacidén entre el ciclo
productivo doméstico y el internacional. Esto puede generar algunas
ganancias --v.gr., se dispone de mas producciodn én los periodos de
escasez ciclica a nivel internacional-- pero puede tener también

costos importantes =--v.gr., contar con menor produccién vy
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existencias en el momento de negociar cuotas en las fases de

reduccidn ciclica de los precios--.

Algunos de 165 costos de un "manejo anticiclico" son
similares. Asi, un manejo puro de este tipo elimina las respuestas
que debe tener la economia ante los cambios "permanentes" en los
ingresos cafeteros: mayor crecimiento y reasignacioén de recursos
hacia los sectores productores de bienes no comercializables, si
han aumentado los ingresos de divisas, o menor expansién global y
crecimento relativo de los sectores productores de bienes

comercializables diferentes al café, si ha ocurrido lo contrario.

La contrapartida de estos procesos es es, a su vez, la
tendencia a acumular montos excesivos de reservas internacionales -
-que tienen posiblemente un rendimiente muy bajo en relacidén con
la inversidén en capital fijo en el pais-- o a reducir excesivamente
los niveles de endeudamiento en periodos de bonanza 22/ Yy, por el
contrario, la tendencia a sobreendeudarse o a reducir excesivamente
los niveles de reservas en periodos de escasez ciclica de divisas.
Notese, ademas, dque debido a las imperfecciones del mercado

internacional de capitales, pueden existir asimetrias basicas en

22/ Esta fue precisamente una de las criticas al manejo de la
bonanza cafetera de los afhos setentas, acentuada por el hecho de
que las bajas tasas internacionales de interés en la época no
hacian muy atractivo este tipo de uso de las divisas del pais.
Vease, al respecto, Guillermo Perry, Roberto Junguito y Nohora de
Junguito, "Politica econdmica y endeudamiento externo en Colombia,
1970-1980", Desarrollo y Sociedad, No. 6, julio de 1981.




31
el manejo compensatorio de los activos o pasivos externos a 1lo
largo del ciclo econdémico. En particular, la acumulacidén de
reservas en periodos de abundancia involucra mucho menos riesgos
que la reduccioén de endeudamiento en las mismas condiciones --que
puede no ser reversible-- y, especialmente, que el endeudamiento
o la iliquidez internacional durante una "destorcida" --que puede
comprometer la produccidn futura en ambos ¢asos y generar procesos
especulativos que 1las autoridades no pueden controlar en el

segundo.

Las respuestas de politica pueden acentuar algunos de estos
costos. la acunulacidn de reservas en un periocdo de abundancia de
divisas puede inducir a las autoridades a retrasar los procesos de
ajuste ante 1la posterior caida en los ingresos externos,
manteniendo un tipo de cambio excesivamente bajo (este es uno de
los resultados que se corrobora empiricamente en la parte II de
este ensayo) o una excesiva liberalidad en la asignacién de
licencias de importacién. El acceso al crédito externo puede operar
en el mismo sentido. Ademds, segun hemos indicado en un parrafo
anterior de esta seccidén, en la medida en que el gasto publico
responda mas facilmente a aumentos que a reduccicnes en los
ingresos tributarios, se puede generar un sesgo inflacionario y
comprometer el manejo de la balanza de pagos en una economia sujeta
a fuertes fluctuaciones en 1los 1ingresos provenientes de su

principal producto de exportacidn.
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Un ultimo tipo de costos que conviene mencionar son aguellos

que se derivan de los efectos distributivos que genera una peolitica
anticiclica. Aungque muchos de ellos son mads de caracter "politico"
que "econdémico", conviene tenerlos presentes porque pueden
comprometer un manejo econdémico adecuado. En efecto, una pura
politica de este tipo equivale a permitir que los ingresos de los
cafeteros aumenten o se reduzcan a lo largo del ciclo, al tiempo
que se induce un cambio en el sentido inverso de los ingresos de
otros agentes econdémicos. Ello equivale, por 1lo tanto, a
redistribuir masivamente el ingreso en favor de los cafeteros en
periodos de bonanza y en contra de ellos durante las "destorcidas",
generando resistencias violentas de otros sectores sociales durante
los primeros 23/ y la oposicién de 1los cafeteros durante las
segundas. Para evitar estos efectos distributivos, puede ser, por
lo tanto, conveniente combinar un poco de estabilizacidén en su

fuente con un manejo anticiclico moderado.

Conviene resaltar, por ultimo, que la importancia relativa de
los costos de las fluctuaciones en los ingresos externos y de
aquellos que generan las politicas de estabilizacién dependen,
obviamente, de 1la duracion del ciclo de precios. Un manejo

estabilizador, de cualquiera de los dos tipos indicados, es mas

B/ vVease un andlisis de 1las implicaciones econdmicas vy
politicas de un manejo de este tipo, referido a la bonanza de los
setentas, en José Antonio Ocampo y Edgar Reveiz, "Bonanza cafetera
y economia concertada", en Reveiz (ed.), La cuestidén cafetera,
Bogota: CEDE, 1979.
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conveniente cuando se enfrenta un ciclo de corta que uno de larga
duracién. No obstante, como al comienzo de un alza o una reduccién
de los precios internacionales, las autoridades y los agentes
privados ignoran su duracidén, en la practica este dilema tiende a
resolverse de una manera simple: las medidas de estabilizacidn
tienen un apoyo y Jjustificacién considerables al comienzo del
ciclo, pero uno y otras tienden a erosionarse cuando la bonanza o

"destorcida™ se prolongan por demasiado tiempo.

II. LA TRANSMISION INTERNA DEL CICLO CAFETERO EXTERNO %/

A. La relacidén entre el precio externoc y precic interno

real del café

El Grafico 1.A muestra la relacién que ha existido entre el
precio externo y el precio interno real del café entre 1940 y 1987
25/. como se puede apreciar, durante este periodo es posible ubicar
un ciclo completo de largo plazo de los precios internacionales del

grano entre 1940 y 1975 y parte de otro entre este ultimo afio y

2"/ Esta parte del trabajo resume y extiende algunos resultados
del ensayc mas amplio sobre el tema de Cristina Lanzetta y José
Antonio Ocampo, "La transmision interna del ciclo internacional del
café", Mimeo, FEDESARROLLO, octubre de 1988.

25/ La serie de precio externo real fue construida a partir de
la cotizacidén del café "otros suaves" mas dos centavos de ddélar por
libra, deflactado por el promedio ponderado del indice de precios
al consumidor de 29 paises con los cuales comercia Colombia. Por
su parte, el estimativo del precioc interno real resulta de comparar
la evolucidn del precio interno seguin la Federacion de Cafeteros
y el indice de precios al consumidor de Colombia.
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1987 %*/. E1 primero de ellos se inicidé dentro de la severa crisis
del mercado internacional caracteristica de los primeros afios de
la Segunda Guerra Mundial, durante la cual se alcanzé el punto mas
bajo de las cotizaciones internacionales desde que se inicio 1la
Gran Depresién Mundial de los afios treintas. Con la firma del
Acuerdo Interamericano del Café a fines de 1940 se inicid una fase
de recuperacién de las cotizaciones internacionales del grano, que
se prolongé hasta 1954. La fase descendente, que se inicio al afio
siguiente, se extendié hasta 1975, sin gque pueda ubicarse en ella
un punto minimo especifico. El segundo ciclo se inicidé con 1la
helada brasilefila de mediados de 1975, que dié lugar a una
recuperacién rapida y pronunciada de los precios. El 1978 se iniciéd
1a fase descendente de un nuevo ciclo gque, con una breve
interrupcién en 1986, alcanzd su punto mas bajo hasta el momento

en 1987.

Como se puede apreciar en el mismo Grafico, el comportaniento
del precio interno real tiene un patroén bastante similar al del
precio externo. Existen, sin embargo, dos diferencias importantes
entre la evolucidén de uno y otro indice, que reflejan el impacto
de otras variables que también inciden en la determinacidn del
precio interno del grano --la tasa de cambio real y las diferentes

formas de tributacién que gravan al sector cafetero.

%, vease un analisis completo de los ciclos de precios del
café en la sequnda edicién de Economia Cafetera Colombiana, Cap.
XT.
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La primera diferencia importante es la tendencia del precio
interno real a aumentar a un ritmo superior al del precio externo
real. La tasa anual de crecimiento del precio interno para el
periodo mencionado, 1.3% anual ~-obtenida a través de una regresién
semilogaritmica de la variable <contra el tiempo-- es
sustancialmente superior a la correspondiente al precioc externo
(0.3%), debido a que parte de la devaluacién real del peso que tuvo
lugar en dicho periodo fue translada al precio interno del grano.
En efecto, tal como se ilustra en el Grafico 1.B, la tasa de cambio
real de importaciones ¥/ muestra también una tendencia claramente

ascendente, equivalente al 1.5% anual durante el periodo estudiado.

La segunda diferencia es la mayor estabilidad del precio
interno del café. Aunque ambas series se encuentran altamente
correlacionadas --una regresién simple entre ellas indica que las
fluctuaciones del precio externo explican por si solas el 53% de
la varianza del precio interno real--, un cambio del 10% en el
precio externo solo se han reflejado en promedio durante el periodo
analizado en un incremento o disminucién del precio interno real
del 5.9%. Nuevamente, una parte importante de esta diferencia esta
asociada al comportamiento de la tasa de cambio real y, en

particular, a la tendencia del tipo de cambio a moverse en sentido

27/ Esta tasa ha sido construida utilizando la tasa de cambio
nominal implicita en las importaciones segun manifientos de aduana
del DANE, el indice de precios al consumidor de Colombia y el mismo
indice de precios al consumidor para una canasta de 29 paises con
los cuales comercia Colombia que se utiliza para estimar el precio
externc real del café.
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inverso al precio externo. En efecto, segun lo ilustra también el
Grafico No. 1, el aumento pronunciado del precio externo real en
la década del cuarenta y el primer lustro de los cincuentas estuvo
acompafiado de un revaluacidén real del peso. A su vez, la fase de
caida ciclica de los precios del grano que perduré entre el segundo
lustro de los cincuentas y el primero de los setentas estuvo
acompafada de una devaluacién real. Ademdas, aungue con rezagos
mucho mas significativos, el ciclo de precios internacionales que
se inicié a mediados de los setentas ha dado lugar a una fase de

deterioro y posterior aumento de la tasa de cambio real.

La evolucién del precio interno real difiere, sin embargo, del
impacto conjunto del precio externo y del tipo de cambio debido a
diversos mecanismos de caracter tributario o semi-tributario
establecidos a lo largo del periodo analizado que afectaron la tasa
de cambio efectivamente recibida por los exportadores del grano.
Estos mecanismos han sido de dos tipos. Los primeros --que
denominaremos genéricamente "impuestos"-- han sido aguellos
disefados para sustraer ingresos de las exportaciones de café y
orientarlos hacia otros sectores de la economia. Entre ellos
debemos incluir los diferenciales cambiarios e impuestos a las
exportaciones que se crearon entre 1951 y 1967 y durante la bonanza
cafetera de los setentas, y el impuesto ad-valorem creadec en 1967.
Los segundos --a los cuales nos referiremos aqui comoc "retencién"-
- son aquellos que han sido disefados para financiar la acumulacidn

de inventarios y otras operaciones del Fondo Nacional del café.
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Entre ellos se pueden incluir no sélo la retencidén cafetera, creada
en 1958, sino también el impuesto de giros gque existid entre 1940

y 1944.

El impactc de estos mecanismos sobre la tasa de cambio
efectiva para las exportaciones del grano se aprecia en el Grafico
No. 2. El1 primer impuesto de nuestro periodo de andlisis fue el
diferencial cafetero que se establecié en marzo de 1951, cuando el
gobierno determind que la devaluacioén del tipo de cambio sdélo se
trasladaria gradualmente al sector cafetero. Este gravamen fue
reforzado con el impuesto a las exportaciones de café gque se
decretd en marzo de 1954. Durante su existencia, estos impuestos
generaron un descuento efectivo para las exportaciones del grano
equivalentes al 12% en 1951, que se redujo, sin embargc, en los
anos siguientes. Al tiempo que se eliminaban estos gravamenes, las
medidas cambiarias adoptadas a partir de 1955 generaron nuevos
diferenciales que afectaban desfavorablemente a 1la industria
cafetera. En efecto, a partir de 1955, pero especialmente de 1956,
el gobierno comenzé desviar parte de la demanda de divisas hacia
el mercado libre, en donde el tipo de cambio se cotizaba en niveles
muy superiores a los que prevalecian en el oficial. Dado que las
exportaciones cafeteras no se beneficiaron de esta "devaluaciodn
sucia", el diferencial se amplié rapidamene, alcanzando casi un 20%

en 1956.
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Un afo mas tarde, la Junta Militar realizé 1la mayor
devaluacién del peso de la historia, al incrementar el tipo de
cambio oficial de $2.50 a cerca de $6.70. Para contreoclar 1las
ganancias que obtenian los exportadores por este aumento de la tasa
de cambio, se establecid un impuesto de giros del 15% para todas
las exportaciones. Aunque este porcentaje se disminuyd al 9% y se
elimind en diciembre del mismo afio, las medidas cambiarias que se
adoptaron en 1958 y, especialmente, en 1962 y 1965 restablecieron
el diferencial cafetero y lo incrementaron hasta alcanzar, a
mediados de la década de los sesentas, los niveles mas altos de la
historia. De esta manera, la diferencia entre la tasa cafetera y
la de importaciones, que se habia reducido a solo un 5% en 1960-

1962 se amplidé a 20% en 1963-1965 y 33% en 1966.

Un afic después, mediante el decreto 444 de 1967, se unificaron
gradualmente las tasas de cambio, sustituyendo el diferencial
cafetero por un impuesto ad-valorem a las exportaciones del grano.
A pesar de la fuerte devaluacidn real del peso que tuvo lugar entre
1967 y 1974, en este periodo no se utilizé este instrumentc para
reqular las ganancias de los cafeteros y, por ello, el descuento
efectivo para las exportaciones del grano disminuyé a poco menos
del 20%. Entre 1975 y 1978, el impuesto ad-valorem se redujo a
razdén de un punto anual. Al mismo tiempo, sin embargo, el gobierno
establecidé en 1977 un descuento para los certificados de cambio,
que equivalia al restablecimiento del diferencial cafetero. El1

impacto conjunto de estas dos normas fue la reduccidén moderada del
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descuento efectivo para las exportaciones del granc a mediados de
los setentas y su posterior ampliacidén en los ultimos anos de la
década. Con la eliminacién del descuento para los certificados de
cambioc en 1980 y la reduccién del impuesto ad-valorem en los anos
posteriores, el descuento efectivo para las exportaciones de café
proveniente de este tipo de gravamenes se redujo sustancialmente

entre dicho afio y 1984 y se estabilizé a partir de 1985 en un 6%.

La evolucion histérica de la retencidn presenta, por su parte,
tres fases diferentes. La primera comprende los anos de la Segunda
Guerra Mundial (1940 a 1944) durante los cuales rigidé el impuesto
de giros. Este'gravémen implicé una carga de cerca del 20% sobre
la tasa de cambio vigente. Su principal propésito era financiar la
acumulacion de inventarios del Fondo Nacional del cCafé. No
obstante, como dicha acumulacidén fue a la postre muy inferior a la
esperada, el impuesto permitid que el Fondo acumulara un patrimonio
sustancial, gque se invirtid en distintas empresas que conforman el
hoy 1llamado Grupo Cafetero y en papeles de deuda publica. La
sequnda fase comprende el periodo 1958-1964, durante el cual todo
el impuesto era pagadero en especie y su propésito era claramente
ayudar a financiar la adquisicién de los excedentes fisicos. En
este periodo, la tasa del impuesto se mantuve relativamente
estable, fluctuando entre el 5 y ei 15%. E1 descuento cambiario
equivalente fue del 5% en 1958, del 10% entre 1959 y 1962 y del 5%

en los dos ahos siguientes.
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la tercera fase se inicidé en 1965 con la nueva politica de
liquidar parte del impuestoc en dinero, con lo cual el instrumento
adquirié mayor flexibilidad. Este hecho se vié reforzado en el
decreto 444 de 1967, que amplid los objetivos de la retenciodn para
convertirla en un mecanismo general de regulacidén del mercado
cafetero. En la practica, estas reformas permitieron utilizar dicho
instrumento para fortalecer el critico estado de liquidez del Fondo
Nacional del Café, que desde 1961 reportaba pérdidas operacionales.
Asi, como se observa en el Grafico No. 2, a partir de 1965 la carga
impositiva de la retencidén comenzé a crecer en forma continua,
pasando del 9% en dicho afo, al 15% en 1970 y a cerca del 20% en
1975. Este proceso de aumento de la retencidén se acelerd durante
la bonanza cafetera de la década del setenta, cuando el descuento
correspondiente 1llegd a ser superior al 35%. En 1los arnos
posteriocres de "destorcida", la retencidén disminuydé temporalmente,
alcanzando un minimo del 12% en 1981. Sin embargo, la delicada
situacion de liquidez del Fondo Nacicnal del Café y la paulatina
recuperacidén del mercado cafetero condujeron a que en los afics
siguientes la carga de la retencidn mostrara de nuevo una tendencia

ascendente.

Como se puede apreciar en el Grafico 2.A, al introducir el
efecto conjunto sobre la tasa de cambio efectiva para las
exportaciones de café de este conjunto de gravamenes desaparece
casi por completo la tendencia creciente de largo plazo de la tasa

de cambio real del peso. En efecto, el ritmo anual de crecimiento
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de la tasa de cambio se reduce a sélo un 0.3% anual. Esto indica,
por lo tanto, que a través de dichos gravamenes se absorbidé casi
la totalidad de la devaluacidén real del peso que tuvo lugar entre
1940 y 1987. La carga creciente para el sector cafetero se refleja,
asi, en un distanciamiento cada vez mayor entre la tasa de cambio
de importaciones y la cafetera, diferencia que para las dos ultimas
década asciende en promedioc al 35%, y en algunos afios criticos --
1977, 1978 y 1987-- alcanza un 50%. Notese, sin embargo, el cambio
notorio en el mecanismo que se ha utilizado para lograr este
propésito. Mientras hasta mediados de los sesentas el instrumento
principal era el diferencial cafetero, désde entonces la retencidn

ha venido a desempenar cada vez mas este papel.

Como es natural, la evolucidn de los impuestos cafeteros ha
tenido un efecto directo sobre la relacidn entre el precio interno
y el externo. Para ilustrar este punto, en el Grafico No. 3 se ha
consignado el coeficiente entre el precio interno nominal y el
externo convertido a pesos a la tasa de cambio de importaciones.
Obviamente, esta relacidén depende no sdélo de los impuestos vy
retenciones que gravan las exportaciones del grano, sino también
de la evolucién de los margenes internos y externos de
comercializacién. Como puede cobservarse, la proporcidén del precio
externo que se trasladé a las productores aumentd de manera notoria
en la década del cuarenta, reflejando el desmonte del impuesto dé
giros establecido durante la Guerra y la reduccion de los margenes

de comercializacién. Entre comienzos de la década del cincuenta y
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mediados de los sesentas, el coeficiente correspondiente tuvo una
tendencia a la baja y variaciones fuertes y frecuentes, como
reflejo de los sucesivos cambios en el diferencial cafeterc y la
retencién caracteristicos de estos afios. Entre 1967 y 1975 1la
relacién precio interno y el externo se estabilizé en un 60%. Esta
proporcicén ha tendido a mantenerse en los anos posteriores, aungue
con fluctuaciones nuevamente frecuentes, como consecuencia, ante
todo, de las fuertes variaciones en la retencidén que han écompaﬁado
el manejo de las bonanzas y "destorcidas" gque ha enfrentado

sucesivamente la industria cafetera.

B. Alqunos ejercicios econométricos sobre la relacidn

entre precio externo, precio interno vy tasa de cambio.

Para precisar la relacidén que existe entre el precic interno,
el precio externo y la tasa de cambio, se pueden realizar algunos
ejercicios econométricos simples, en los cuales se explica 1la
evolucidén de la primera de estas variables en funcidén del precio
externo, del tipo de cambio real y de algunas variables adicionales
que afectan las finanzas del Fondo Nacional del Café. Para llevar
a cabo estos ejercicios, se tomaron alternativamente como
indicadores del tipo de cambio, la tasa real de importaciones, tal
como fue definida en la seccidén anterior, y un estimativo similar
de la tasa de cambio real cafetera, gque descuenta unicamente los
efectos del diferencial cafetero y los impuestos a 1las
exportaciones. Por su parte, para captar la presidén que ejercen

otros factores sobre las finanzas cafeteras, se incluyé como



CUADRO No. 1

DETERMINANTES DEL PRECID INTERNO REAL, 1941-1986

(Estadfstica t entre paréntesis; elasticidades en el punto medio en corchetes)

Constante

Precio externo
real

Tasa de cambio
real

Excedene fi{sico
Rezago: O

R2
OW

Con tasa de cambio

real de importaciones

Con tasa de cambio real cafetera

-13.575
(-1.44)

0.450
(12.16)
{0.664]

0.662
(7.92)
[0.484)

-6.301
(-2.26)

-0.163
(-1.15}

-0.397
(-2.79)

-0.061
(-0.43)

0.848
1.799

ik

*kk

&k

*hk

-14.428
(-1.58)

0.455
(12.99)
[0.671]1

0.663
(8.02)
[0.485)

-0.292
(-2.25)

-0.1862
-1.13)

-0.406
(-2.913

0.851
1.777

*

ko

kkk

ek

el

-15.658
(-1.72)

0.461
(13.26)
[0.680}

0.666
(8.03)
[0.4871

-0.329
(-2.60)

-0.433
(-3.14)

0.850
1.817

o

kR

*hk

drird

ik

-1.259
(-0.14)

0.428 ***
€11.01)
[0.631]

0.580 **+
(7.07)
[0.395]

-0.322 wex
(-2.67)

-0.235 *
(-1.55)

=0.459 *hr
(-3.02)

-0.186

(-1.21)

0.826
1.624

-2.850
(-0.32)

0.447 *+*
€11.70)
[0.650]

D.572 ***
(6.96)
[0.3%0]

-0.297 **
-2.1

-0.230 *
(-1.52)

-0,485 %+
(-3.20)

0.824
1.534

-3.877
(-0.43)

0.448
¢11.83)
[0.6561]

0.569
(6.81)
£0.388)

-¢.350
(-2.51)

-0.524
(-3.46)

0.819
1.612

ek

*kk

*WW

Ei e}

* Significativamente diferente de cero con 90% de confianza

** Significativamente diferente de cero con 95% de confianza

*** Significativamente diferente de cero con 99% de confianza
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variable explicativa adicional un calculo del excedente fisico de
café. La variable corresponde al exceso de produccién sobre
exportaciones y consumo, expresado como proporcién del volumen de
la cosecha 28/. Se realizaron también algunos ejercicios con un
estimative del superavit cafetero, definido como la diferencia
entre el valor de las exportaciones, en pesos, y el de la cosecha,
expresado como proporcisén del PIB corriente. Sin embargo, como los
resultados correspondientes fueron menos satisfactorios en términos
estadisticos que los que se obtuvieron al utilizar el excedente

fisico, no se expondran en este trabajo.

El cuadro No. 1 contiene 1la secuencia de ejercicios
econométricos gque se realizaron para llegar al modelo final,
utilizando tanto la tasa de camnbio de importaciones come la
cafetera. Inicialmente se introdujeron como variables explicativas
el precio externo real, la tasa de cambio y el excedente fisico
corriente y con tres rezagos adicionales. Sin embargo, los rezagos
1 vy 3 no resultaron estadisticamente significativos, quedando un
modelo reducido conformado por el precio externo, la tasa de cambio

y el excedente fisico corriente y rezagado dos periodos. Esta

28/ Las cifras de produccién provienen de la FAO para el
periodo comprendido entre 1936 y 1945; entre 1946 y 1949 se utilizo
la informacién del Banco de 1la Republica y para los anos
posteriores la proveniente de la Federacion Nacional de Cafeteros.
Los datos de exportaciones fueron tomados de las publicaciones de
la Federacion, y la serie de consumos se estimé a partir de la
informacién de produccién total y exportable, segin la misma
fuente.
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expresion resulté ser la mas apropiada para explicar el
comportamiento del precio interno, tanto al introducir la tasa de

cambio de importaciones como la cafetera.

Como puede observarse, aunque los dos modelos explican
bastante bien el comportamiento del precio interno, el que
involucra la tasa de cambio de importaciones presenta algunas
ventajas frente al que contiene la tasa cafetera. En efecto, el
primero de ellos captura el 85% de la varianza del precio interno,
mientras el gque segundo explica una proporcién algo inferior.
También el estadistico Durbin-Watson es mejor en las regresiones
que utilizan como variable explicativa la tasa de cambio de
impo;taciones. Este resultado es bastante interesante, ya gque
sugiere que el diferencial cafetero y el impuesto ad-valorem que
lo sustituydé no han jugado un papel significativo en la fijacidn
del precio interno y que, por el contrario, la determinacidén de
este precic ha tenido como referencia la tasa de cambio de las

importaciones.

Es posible gue la relacién entre el precio interno, el precio
externo y la tasa de cambio haya sido variable a lo largo del
periodo analizado. En especial, merecen explotarse dos hipdtesis
particulares. La primera de ellas que el impactoc de la tasa de
cambio ha sido diferente bajo distintos regimenes cambiarios. Por
otra parte, que el uso cada vez mds activo de la retencioén cafetera

como mecanismo para aislar el precio externo del interno desde
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mediados de los setentas también ha alterado la relacidén entre
estas dos variables. Por este motivo, en el Cuadro No. 2 se estima
la misma funcién del precio interno, diferenciando el impacto del
precio externo y tasa de cambio en cuatro pericdos: 1940-1956, que
puede caracterizarse como una fase de tipo de cambio fijo,
devaluaciones infrecuentes y bajos gravamenes a las exportaciones
del grano; 1957-1966, de maxidevaluaciones frecuentes y manejo
activo de los impuestos a las exportaciones del grano; 1967-1975,
de minidevaluaciones y estabilidad de 1los gravamenes a la
industria; y 1976-1986, de minidevaluaciones e inestabilidad de
dichos gravamenes 2%/. Como lo indican los resultados de este
cuadro, este modelo explica una proporcién mayor de la varianza del
precio internc real que el del Cuadro No. 1 y registra, ademas,
evidencia amplia de impactos diferenciales del tipo de cambio sobre

el precio interno en los distintos periodos analizados.

¥, para evitar quiebres implicitos en el efecto del precio
externo o del tipo de cambio sobre el precio interno, cada una de
estas variables se dividié en cuatro. La primera adopta el valor
del precio externo o del tipo de cambio entre 1940 y 1956 y desde
entonces permanece constante. La segunda tiene un valor de 0 en
este primer periodo, de la diferencia entre el precio externo y el
tipo de cambioc de aho respectivo y el de 1956 entre 1957 y 1966 y
posteriocrmente permanece constante. La tercera adopta un valor de
0 hasta 1966 y de la diferencia entre el precio externo y el tipo
de cambio del afio respectivo y el de 1966 entre 1967 y 1975 y luego
permanece constante. Finalmente, la cuarta variable tiene un valor
de cero hasta 1975 y luego un monto equivalente a la diferencia
entre el precio externoc y el tipo de cambio del afio respectivo y
el de 1975. Es facil corrcborar que la suma de estas cuatro
variables equivale al valor del precio externo o del tipo de cambio
en el ano respectivo.



CUADRO No, 2

DETERMINANTES DEL PRECIO INTERNO REAL SEGUN PERIODOS, 1940-1987
(Estadisicas t entre paréntesis; elasticidades en el punto medio

en corchetes)

Regresidn

Constante

Precio externo real
1940-1956

1957-1966

1967- 1975

1976-1986

Periodo completo

Tasa de cambio real
de importaciones
1941-1956

1957- 1966

1967-1975

1976-1986

1.218
(0.05)

0,466 **w
(7.42)
0.8464]

0.535 #4+
(5.49)
[0.706]

0.551 *
(1.40)
£0.626]

0.404 **=
(7.80)
[0.5811

0.244
(0.68)
10.1521

1.338 ***
(3.20
[0.8791

1.077 *+*
(3.43)
[1.0453

0.600 **
(2.25)
[0.446)

11.827
(0.65)

0.436 **x

0.119
€0.41)
[0.0741]

1.018 *wx
(5.95)
£0.66%1]

0.802 ***
(8.19)
[0.778)

0.631 ***
(2.64)
[0.470]



CUADRD No. 2 (Cont.)

Regresidn 1 2
Excedente fisico -0.170 -0.170 *
rezago : 0 (-0.98) (-1.04)

2 -0.330 ** -0.293 **
(-2.22) (-2.07)
R2 0.870 0.875
D 2.225 2.161

* Significativamente diferente de cero con 90% de confianza
**  gignificativamente diferente de cero con 95% de confianza
***x  Significativamente diferente de cero con 99% de confianza
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En los Cuadros 1 y 2, los resultados se expresan también como
elasticidades del precio interno al precio externo o al tipo de
cambio. No obstante, la interpretacidn de estas elasticidades
ofrece una dificultad particular, asocciada al hecho de que estas
dos variables explicativas no son en realidad independientes. En
efecto, segun vimos en la parte I de este trabajo, cuando se
incrementa el precio externo real del café y aumenta la oferta de
divisas al interior del pais, se genera una presiéon hacia 1la
revaluacidn real del peso. De esta manera, el efecto total de los
cambios en el precio externo sobre el interno gue se capta en estas

regresiones involucra, en realidad, dos efectos diferentes.

Matemdticamente:
(1) dPTIR = 6PIR + SPIR . STCRM
dPER SPER §TCRM §PER

Como S§TCRM/S§PER<0, dPIR/dPER subestima el verdadero impacto
parcial del precio externo sobre el precio interno, es decir el

valor de S§PIR/SPER.

De esta manera, para encontrar la influencia aislada del
precio externo sobre el interno, es necesario encontrar el valor
de la derivada parcial de la tasa de cambio con respecto al precio
externo es decir, el valor de S§TCRM/SPER. Para ello, se contruyo
un modelo que explica las wvariaciones de la tasa de cambio de

importaciones en funcién de las siguientes variables explicativas:
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(a) Precio externo real del café (PER), variable construida

de la manera antes especificada.

(b) Tranferencias de capital (TK), definidas como 1la
diferencia entre los flujos de capital de la balanza de pagos y el
flujo de intereses y dividendos, expresada como proporcidn del

valor de las exportaciones de bienes y oro.

(c) Inflacién acumulada entre maxi~devaluaciones (INFLA). Esta
variable sdlo se utiliza en el periodo 1940 - 1967. Para los anos

posteriores toma el valor de cero.

(d) Quantum de exportaciones cafeteras en relacidén con el
quantum de exportaciones totales (XCXT), como indicador del proceso
de diversificacidn de las exportaciones colombianas. Las cifras

fueron tomadas de FEDERACAFE, CEPAL, Banco de la Republica y DANE.

(e) Términos de intercambio no cafeteros (TINC), calculados

por FEDESARROLLO con base en informacién del DANE.

(f) Reservas internacionales brutas a comienzos del anc como
proporcién del valor de las exportaciones (RBX), usando cifras del

Banco de la Republica y del DANE.

(g) Desviacidén del quantum de las exportaciones totales del

mundo con respecto a su tendencia (XT), segun informaciodn del Banco
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Mundial. Esta variable solo se incluye a partir de 1960, ya que se
supone que afecta unicamente las exportaciones menores, gque solo
son importantes desde entonces. Para el periodo 1940-1959 1la

variable adopta el mismo valor de 1960.

(h}) Déficit fiscal no cafeteroc (DEF), expresado como
proporcién del PIB. La serie correspondiente se analiza mas
adelante.

(i) Grado de liquidez de la economia, expresado
alternativamente como la relacion entre los medios de pago y el
PIB nominal (M1PIB) o la tasa de interés real (INT), segin los

estimativos que también se presentan més adelante.

Las ecuaciones estimadas se presentan en el Cuadro No. 3.
Mientras en las cuatro primeras se supone que el impacto del precio
externo del café sobre el tipo de cambio fue uniforme a lo largo
de la posguerra, en las tres uUltimas se diferencia su efecto en
cuatro periodos ya mencionados. Aunque los estadisticos Durbin-
Watson son muy bajos, indicando la presencia de autocorrelacidén de
errores, el intento de corregir este problema mediante la inclusidn
de la variable dependiente rezagada o el método de Cochrane-Orcutt
no didé resultados satisfactorios. Por este motivo, los reéultados

se presentan sin la correccidén por este problema.

Como se puede apreciar, el impacto de XT y DEF resulta

contrario al esperado; en el primer caso, se espera gue un aumento



CUADRO No. 3

DETERMINANTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES, 1941-19856
(Estadistica t entre paréntesis; elasticidades en et punto medio en corchetes)

Regresién 1 2 3 4 5 6 7
Rezago
Constante 179,649 *** 184 B0 *%% 171 347 *** 175 235 **k 154 Q85 *%* 155,920 *** 154 4BE ***
(6.13) (6.58) (8.24) (12.32) (5.03) (5.22) (6.36)

Precio externo real =0.185 ¥**x -0 185 *** -0, 194 ek -(,192 e

del café a (-5.57) (-6.36) (-5.68) (-6.48)

[-0.373] [0.3751] [-0.3911 [-0,3871
1941-1956 0 -0.225 *** - 228 **kk - 2T, dk*

(-5.58) (-5.65) (-6.34)
[-0.675) [-D.676] [-0.7011

1957- 1966 0 -0.274 ***  -0,264 ***  -Q.270 **¥
(-4.568) (-5.01) (-5.29)
[-0.551] [-0.531] £-0.5421

1967-1975 0 -0.351 -0.359 0,538 **
(-1.24) (-1.29) ¢-1.96)
[-0.411] [-0.421 (-0.630]

1976-1986 0} -0.086 **  -0.082 ** -0.097 **
(-1.82) (-1.79) (-2.13)
[-0.167] [-0.158] {-0.188]

Transferencias de 1 -0.163 * -0.163 * -0.155 * -0.156 * -0.061 -0.065 -0.061
capital (-1.43) (-1.45) {-1.36) (-1.40) (-0.55) (-0.560) (-0.58)
Inflacidn acumulada 1 -18.346 ** -19.053 ** 17437 * -17.322 * =21.523 ** 21,462 **  -17.34% **

(-1.72) (-1.80) (-1.62) (-1.64) (-2.13) (-2.15) {-1.75)

Quantum de exportaciones ] -0.730 % -0, 74T ** 0,790 k¥ Q7B *¥k - 491 *Ax (493 ¥k (522 *kk

café/totales (-7.07) (-9.26) (-7.05) (-9.002 (-2.83) (-2.87) (-3.40)
Términos de intercambio o -0.033 -0.080 -0.016 -0.048 -0.024 -0.035 -0.044

no cafeteros (-0.22) (-0.57) -0.11) (-0.40) (-0¢.18) (-0.27) (-0.38)



CUADRC No. 3 {Cont.}

Regresién 1 2 3 4 5 6 7
Desviacién del PIB con -0.868 -0.860 -0.426 -0.441
respecto a su tendencia (-0.67) (-0.74) (-0.30) (-0.32)
Reservas/Expﬁrtaciones -8.781 *  -11.802 ** -5.717 -6.851 -14.642 *%% 215,784 www 07 317 *
-1.59 (-2.59) (-1.01) (-1.28) - (-2.74) (-3.52) (-2.12%
Quantum de exporta- 0.205 0,098
ciones mundiales (0.919) (0.42)
péficit fiscal no cafetero 0.284 0.545 0.422 -0.084
(0.24} (0.51) €0.40) (-0.08)
Tasa de interés real -0.456 -0.670 -0.950 *
(-0.68) (-1.16) (-1.69)
R2 0.796 0.799 0.796 0.803 0.833 0.837 0.845
DwW 1.058 0.997 1.093 1.021 1.148 1.109 1.212
* significativamente diferente de cero con 90% de confianza

**  gignificativamente diferente de cero con 95% de confianza

*** gignificativamente diferente de cero con 99% de confianza
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del comercio mundial, a traves de su impacto favorable sobre las
exportaciones menores conduzca a una revaluacidén real del peso, en
tanto que, de acuerdo con el andlisis ortodoxo convencional, un
aumento del déficit fiscal debe generar también una revaluacién del
tipo de cambio. Por su parte, el efecto de TINC, M1PIB y, en
algunas regresiones, TK e INT no resulta significativo con un alto
nivel de confianza. Asi las cosas, de acuerde con los resultados

obtenidos, la tasa de cambio real de importaciones depende del

precio externc real del café (PER), de la estructura de las
exportaciones (XCXT), del nivel relativo de 1las reservas
internacionales (RBX) , de la inflacién acumulada entre

maxidevaluaciones (INFLA) Yy, en algunas regresiones, de las

transferencias de capital (TK) y la tasa de interes real (INT).

Los resultados de las cuatro primeras regresiones indican que,
en promedio en el periodo analizado, un aumento (disminucidén) del
precio externo real del 10% condujo a una revaluacién (devaluacién)
real de poco menos del 4%. Sin embargo, de acuerdo con las tres
iltimas regresiones, este impacto ha sido muy variable a lo largo
del tiempo. En especial, fue muy pronunciado en 1941-1956 --durante
el cual un alza similar del precio externo se reflejdé en una
revaluacioén real de cerca del 7%-- y en 1957-1966 —-durante el cual
dicho impacto oscilé en torno al 5.4%--. En el periodo 1967-1975,
los estimativos de esta elasticidad del tipo de cambio al precio
del café son muy variables --entre un 4 y un 6%. Por ultimo, y en

contra de lo que se afirma a menudo, en el periodo mas reciente,
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1976-1986, se encuentra evidencia de una baja sensibilidad del tipo
de cambio real al precio externo del café. Sin embargo, segun
veremos mas adelante, en este ultimo periodo 1las reservas
internacionales han fluctuado estrechamente en relacién con la
capacidad adquisitiva de las exportaciones cafeteras. Gran parte
del impacto del precio externo del grano sobre la tasa de cambio
se ha dado, asi, en forma indirecta, a través del impacto de las

reservas sobre esta ultima variable.

Al utilizar los resultados de este Cuadro con los que se
obtienen en el modelo del precio interno real, se puede estimar el
efecto real de PER sobre PIR. Los calculos correspondientes se
presentan en forma de elasticidades del precio interno al precio
externo real en el Cuadro No. 4. En este Cuadro también se
reproducen las elasticidades del precio interno a la tasa de cambio
real de importaciones obtenidas en algunas de las regresiones de
los Cuadros 1 y 2. Los resultados son muy ilustrativos. En promedio
para todo el periodo analizado, se encuentra que el 87% de las
variaciones en el precio externo real y el 49% de aquellas en el
tipo de cambio real se trasmitieron sobre el precio interno. No
obstante, el mecanismo de transmisidén de una y otra variable ha
sido muy diferente a lo largo del tiempo. Hasta 1975 la totalidad
de las variaciones del precio externo real se trasladaron al precio
interno. De esta manera, sélo hay evidencia del tipo de manejo que
hemos denominado "estabilizacidén en su fuente™ a partir de 1la

bonanza cafetera de los anhos setentas. Sin embargo, aun en este



CUADRO No. 4

ELASTICIDAD DEL PRECIO INTERNO AL PRECIO EXTERNO Y A LA TASA DE CAMBIO,

1941-1986
Elasticidad al Elasticidad a la tasa de
Periodo precio externo real cambio real de importaciones
Periodo completo 0.868 0.487
1941-1956 0.969 0.152
1957-1966 1.173 0.879
19671975 1.065 1.045
1976-1986 0.651 0.446

NOTA: Para el periodo completo se utiliza la tercera regresién del Cuadro
No. 1 y la cuarta del Cuadro No. 3. Para los subperiodos se emplea la
primera regresién del Cuadro No. 2 y la sexta del Cuadro No. 3.
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ultimo periodo, dos terceras partes de las variaciones en el precio
externo han sido trasladadas al precio intgrno. Por otra parte,
durante los afos de tasa de cambio fija y maxidevaluaciones
infrecuentes, el precio interno era relativamente independiente de
la tasa de cambio. Por el contrario, entre 1957 y 1975,
practicamente la totalidad de las revaluaciones o devaluaciones
reales se transladaron al precio interno. De esta manera, sdélo a
partir de mediados de la década del setenta se ha hecho un nuevo
intento de aislar el precio interno del café de las variaciones en

el tipo de cambio.

De acuerdo con los Cuadros 1 y 2, el precic interno real
depende no sélo de la tasa de cambio y del precio externo sino
también de los excedentes fisicos del grano. Segun lo hemos anotado
en paginas anteriores, este efecto refleja el impacto desfavorable
de dichos excedentes sobre las finanzas cafeteras. De acuerdo con
los resultados estadisticos obtenidos, el excedente fisico rezagado
dos periodos es el dque ejerce la mayor influencia sobre el precio
interno. Esto es especialmente cierto cuando se diferencia el
impacto del precio interno y del tipo de cambio en los tres
periodos ya mencionados. De hecho, de acuerdo con el Cuadro No. 2,
el excedente fisico corriente no ejerce un impacto significativo
sobre el precio interno real, en tantoc que un excedente del 10%
tiende a deprimir el precio internoc dos anos después en cerca de
un 3%. Este efecto es muy inferior al que se obtiene en el Cuadro

No. 1. No cbstante, este ultimo cuadro también corrobora el impacto
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mas fuerte del excedente fisico rezagado dos afios en relacidn con
el corriente. Una posible interpretacidén de este resultado se
relaciona con 1la bienalidad caracteristica de 1la produccién
cafetera. No obstante, sequn lo indica el Grafico No. 4, fuera de
la gran sobreoferta que tuvo lugar en los primeros afios de la
década del cuarenta, las grandes variaciones en inventarios son un
fenémeno que se ha venido dando a partir de mediados de los
setentas con el inicio de la produccidén de las plantacicnes de

caturra, que no tienen un ciclo bianual tan pronunciado como las

tradicionales.

cC. Precio interno v finanzas cafeteras.

Como sugieren los andlisis de las secciones anteriores, las
finanzas cafeteras y el precio interno estan intimamente
relacionados. Las finanzas cafeteras absorben los intentos de
aislar el precio interno del ciclo externo y, a su vez, el estado
de dichas finanzas constituye una restriccién fundamental en el
prodeso de fijacidén del precio interno. Sin embargo, el analisis
histérico de estas relaciones se dificulta por la existencia de
serios problemas de informacidén sobre 1la evolucidén del Fondo
Nacional del cCafé. En efecto, sdlo se dispone de estimativos
confiables sobre los déficit del Fondo Nacional del Café a partir
de 1970 (Grafico 5.A). Aungque los Estados de Pérdidas y Ganancias

de esta cuenta estan disponibles scobre una base agregada a partir
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de 1961, su presentacidén no resulta comparable a la de las demas

cuentas macroecondémicas que se utilizan corrientemente 30/.

Por este motive, para analizar el estado de las finanzas
cafeteras antes de 1970 es necesario recurrir a indicadores
indirectos. Uno de ellos es un calculo simple de la diferencia
entre el valor en pesos de las exportaciones y el costo de 1la
cosecha, expresado como porcentaje del PIB corriente (Grafico 5.3)
3,. La deficiencia principal de este indicador es la imprecision
de la informacién relativa al volumen de la cosecha cafetera. Por
ello, para tener una fotografia mas confiable del estado de las
finanzas cafeteras, se complementa con la informacién existente
sobre créditos del Banco de la Republica y del exterior al Fondo.
La informacion sobre financiamiento permite, ademas, tener una idea
precisa sobre los efectos monetarios de los desequilibrios en las
finanzas cafeteras. Con este motivo, la informacidén correspondiente
se compara, tanto con la evolucidén del PIB corriente (Grafico 5.B)

como de la base monetaria del periodo anterior (Grafico No. 6).

Hasta comienzos de la década de los sesentas, la fotografia

que proporciona este conjunto de informacidn sobre el estado de

30/ Vedse Lanzetta y Ocampo, op.cit.

31/ El calculo gue se presenta en este trabajo estd ajustado
por la tendencia de la serie correspondiente a lo largo del tiempo.
El estimativo correspondiente y otros indicadores globales de las
finanzas cafeteras se reproducen también en el Cuadro A.1 del
Anexo.
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las finanzas cafeteras no parece ser muy precisa. En cualquier
caso, los datos existentés indican que, pese a los recursos gque se
destinaron desde fines de 1940 para financiar la acumulacidén de
inventarios del Fondo Nacional en el marco del Acuerdo
Interamericano del Café, las finanzas del sector arrojaron un
déficit el afo siguiente. Sin embargo, como, segun vimos en
secciones anteriores, las exportaciones retornaron pronto a un
nivel normal y se mantuvieron por algun tiempo los mecanismos de
financiamiento decretados a comienzos de la Guerra, las finanzas
sectoriales arrojaron superavit sustanciales en 1942 y 1943, que
sirvieron para financiar las primeras inversiones del Fondo en
empresas y bonos de deuda publica. El proceso parece haber dado un
vuelco en los anos inmediatamente posteriores a la finalizacidén del
conflicto bélico, especialmente 1947 y 1948. Es posible, sin
embargo, que los déficit_sustanciales que muestra el Grafico 5.A
en estos afos reflejen simplemente errores en los datos originales
que sirven para calcular en forma simple el estado de las finanzas

cafeteras.

Entre 1949 y 1955, las finanzas cafeteras estuvieron sujetas
a un ciclo bianual mds o menos intenso, aungque sin mostrar ninguna
tendencia al desequilibrio. Como la mayor parte de los superavit
o desajustes de estos afos se reflejaban en las operaciones del
Emisor, los efectos monetarios expansionistas o contraccionistas
fueron importanes en algunos afios, segun lo indica el Grafico No.

6. Al final de este periodo, se vivié una fase de desequilibrio
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corta pero intensa. Aungue el estimativo simple del estado de las
finanzas cafeteras indica que el origen de este desajuste fue la
diferencia entre el valor de la cosecha y el de las exportaciones
en 1956, su reflejo monetario fue muy marcado en los dos anos
siguientes, durante los cuales los créditos del Banco de la
Republica al gobierno alcanzaron en promedioc el equivalente al 1.4%

del PIB.

Después de superada esta breve coyuntura a fines de la década
y comienzos de los sesentas, las finanzas cafeteras experimentaron
una fase marcada de desajuste entre 1963 y 1966. Durante estos
afos, el valor de la cosecha cafetera superé por un margen
considerable el de las exportaciones (Grafico 5.34A). Los créditos
del Banco de la Republica al Fondo fueron inferiores en estos afos
a los de fines de los cincuentas, tanto si se comparan con el PIB
(Grafico 5.B) como con la base monetaria del periodo anterior
(Grafico No. 6). La mayor parte del desajuste se financid, por lo
tanto, con pasivos externos, que ya a fines de 1966 habian
alcanzado ya US$102 millones, un monto que, como proporcién de las
exportaciones del grano, era equivalentes al que se alcanzaria de

nuevo a comienzos de los anos ochentas 32/.

n/ Abddén Espinosa Valderrama, Memoria de Hacienda, 1966-1970,
pp. 11-13 y 47-51.
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La causa béasica de este desajuste se puede precisar con la
ayuda del Cuadro No. 5. En este cuadro se comparan los niveles de
algunas de las variables cafeteras en estos anos con los gque habian
alcanzado en el cuatrenio anterior, de relativo equilibrio en las
finanzas cafeteras, y los del aho 1967, cuando se restablecid diche
equilibrio. Como se puede apreciar, la causa bisica no fue un
precio externo particularmente deprimido ¢ la politica de precio
interno. De hecho, segun lo indica este cuadro, el precio interno
real se redujo entre 1959-1962 y 1963-1966 en una proporcidén algo
superior a la que cabria haber esperado, dado la pequena caida del
precio externo y la ligera revaluacidén de la tasa de cambio real
de importaciones. Asi las cosas, el deterioro de las finanzas
cafeteras debe ser atribuido en estos afios a dos causas
adicionales: (a) al incremento en la produccién del grano, como
efecto rezagado de 1los altos precios internos vigentes hasta
mediados de los setentas que, en el marco de 1lecs acuerdos
internacionales vigentes, se reflejé en un incremento de las
existencias por 2.7 millones de sacos entre comienzos de los afios
cafeteros 1962/3 y 1966/7; y, especialmente, (b) al deterioro
marcado de la tasa de cambio cafetera, como resultado de los
diferenciales cafeteros que se decretaron durante estos afhos

(Vease, al respecto, la Seccidén II.A).

ILa crisis fue, asi, el resultado del incremento en 1los
gravamenes que enfrentd la industria cafetera en ausencia de una

bonanza externa o una devaluacioén del tipo de cambio gque ameritaran



CUADRO No. 5

DETERMINANTES DE LA CRISIS CAFETERA DE 1963-1966

{Indices base 1959-1962 o miliones de sacos de café de 60 kg.)

1959-62 1963-66 1967
Precic externo real 100.0 98.3 85.1
Tasas de cambio reales
- Importaciones 100.0 98.5 111.8
- Cafetera 100.0 80.0 116.3
Precio interno real 100.0 931 7.6
Produccidn 6.5 7.6 7.7

Exportaciones 6.1 6.4 6.1
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medidas discriminatorias de este tipo y aun en medio de 1los
requerimientos financieros crecientes que imponia la acumulacidn
de inventarios del grano en poder del Fondo. Puede interpretarse
correctamente, por lo tanto, como un desplazamiento injustificado
de la crisis fiscal que habia enfrentado el gobiernoc nacional a
comienzos de los anos sesentas (vedse, al respecte, la Secciodn
III.B.1 mas adelante) hacia el sector cafetero. Dado su origen, es
razonable que el gobierno haya corregido esta situacidén en los anos
siguientes mediante la reduccion de estos gravamenes
discriminatorios, generando, asi, una devaluacidén particularmente
acentuada de la tasa de cambio real cafetera. A ello coadyuvo
también el deteriore pronunciado, aunque temporal, del precio

interno real del grano (Cuadro No. 5 y Grafico 1.A).

Mas que el reflejo de una "estabilizacidén en su fuente", la
crisis de 1963-1966 puede interpretarse, por lo tanto, como el
resultado de un manejo peculiar e incluso injustificadc de las
finanzas intergubernamentales (gobierno central-sector cafetero).
De tal manera, Yy corroborando los resultades de la seccidn
anterior, el manejo estabilizador sélo parece haber sido
caracteristico del manejo de la politica cafetera desde mediados
de la década de los setentas. Como a partir de entonces se abandond
la politica de financiar los desequilibrios del Fondo con créditos
del Banco de la Republica, este canal de transmisién de los ciclos
cafeteros ha desaparecido. Los virajes de la politica cafetera se

han manifestado, sin embargo, en fluctuaciones violentas de los
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resultados de las operaciones del Fondo (Grafico 5.A), en cambios
en los niveles de endeudamiento externo (Grafico 5.B) y, desde

1986, en los depdsitos del Fondo en el Emisor.

Las fluctuaciones en los resultados del Fondo reflejan el
intento de aislar parcialmente al precio interno del grano, tanto
de los efectos del ciclo de precios externos y de las revaluaciones
y devaluaciones del tipo de cambio, comc de los cambios en los
volumenes de exportaciones y de inventarios. En efecto, los fuertes
superavit de 1979 y 1980, gque fueron posibles gracias a la
desacumulacién de inventarios, fueron sucedidos por déficit
apreciables a comienzos de los ochentas, cuando el gobierno adopté
la politica de evitar que todo el peso de la caida en los precios
internacionales, de 1la revaluacién real del peso y de los
excedentes fisicos de produccion se trasladaran al precio interno
del grano. Este deterioro financiero ya habia sido superado antes
de la bonanza de 1986, gracias a la politica adoptada en 1984 y
1985 de trasladar la devaluacién real del peso al Fondo Nacional
del Café mediante incrementos en los niveles efectives de
retencién. E1 intento de aislar a los productores de las
fluctuaciones en los precios internacionales y en los volumenes de
exportacion se reflejé nuevamente en un ciclo agudo de las finanzas
del Fondo Nacional del Café en afios mas recientes: superavit
durante la bonanza de 1986 y déficit moderados en los dos arnos

siguientes.
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III. COMPORTAMIENTO MACROECONOMICO A 1O LARGO DEL CICLO

CAFETERO.
A. La determinacién_de las "bonanzas" y "destorcidas"

Un punto de partida légico para el estudio de la politica y
del comportamiento macroecondmicos a lo largo del ciclo cafetero
es 1la .determinacién, de las "bonanzas" y "destorcidas" que ha
experimentado el sector cafetero a lo largo del periodo analizado.
La definicidén de estos fases debe tener en cuenta el doble efecto
gue ejerce el café sobre el conjunto del sistema econdmico: sobre
la demanda agregada y sobre la disponibilidad de divisas. Como
indicadores del primero de estos efectos utilizaremos aqui el
precio interno real del granc y el valor real de la cosecha --mas
precisamente, la desviacicén de esta ultima variable con respecto
a su tendencia de largo plazec. Para el segundo emplearemos como
indicadores el precio externo real y el poder de compra de las

exportaciones del grano.

La evolucidén de estos cuatro indicadores es muy similar, pero
presenta algunas diferencias que conviene resaltar. Ya en la parte
II de este trabajo hemos analizado extensamente las causas de la
evolucisén dispar de los precios reales interno y externo. En el
Grafico 7.A se muestra la relacidén que existe entre el precio
internoc y el wvalor de 1la cosecha. Como es evidente, el
comportamiento dispar de estas dos variables refleja la evolucién
del volumen de la cosecha. En la parte inferior del mismo Grafico

se muestra la evolucidén relativa del precio externo real y del
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poder de compra de las exportaciones. Dada las definiciones que
hemos utilizado de estas dos variables, la diferencia en la
evolucidn de una y otra estd relacionada con dos factores: (a) con
el volumen de las exportaciones; y (b) con el comportamiento dispar
entre el indice de precios que sirve para deflactar el precio
externo --basadoc en los precios al consumidor de una canasta de
paises-- y el de las importaciones, con base en el cual se define

el poder de compra de las exportaciones del grano.

Como se puede apreciar en el Grafico indicado, las diferencias
mas importantes se presentan en la evolucidn relativa de las
variables externas. Conviene resaltar, en particular, el efecto
amortiquador de los mayores volumenes exportados durante las fases
de descenso de precios internacionales del grano de fines de los
cincuentas y los afios sesentas, y nuevamente de fines de los
setentas. En el primer caso, el mayor volumen de exportaciones no
solo amortigué el impacto de la caida en los precios sino que
permitié estabilizar el poder de compra de dichas exportaciones
desde comienzos de los sesentas, pese a la continua tendencia a la
baja de las cotizaciones externas. Por su parte, los altos
volumenes exportados entre 1978 y 1980 permitieron que el poder de
compra de las ventas externas de café se mantuvieran en niveles muy
altos, pese a la caida pronunciada de los precios externos. Los
altos volumenes exportados acentuaron, ademds, el efectoc mas bien

modesto del alza de los precios internacionales en 1986, tornandola
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en una bonanza apreciable desde el punto de.vista de generacioén de

divisas.

El cuadro No. 6 hace una primera aproximacién a la definicidn
de '"bonanzas" y "destorcidas" con base en los indicadores
mencicnados. Para tal propdésito se utilizan tres criterios
diferentes: (a) el alza o la reduccidn del precio interno real debe
coincidir con movimientos en el mismo sentido del precio externo;
(b) una u otra debe alcanzar al menos un 10% en un afio o un 20% en
un periodo de dos afios o mas; dos excepciones a esta regla son la
"destorcida" de 1955, en la cual la caida del precio interno fue
s6lo un poco inferior al 10%, y la de 1987, que se considera como
tal pese a que la caida del precio internoc real fue muy moderada;
y (¢) la "bonanza" o "destorcida" dura hasta que presenta un
movimiento en el sentido contraric del precio externo o interno.
Definidas de esta manera, la economia colombiana ha experimentado
ocho bonanzas cafeteras entre 1946 y 1987 =-=1941, 1946-1947, 1950-
1951, 1954, 1964, 1970, 1976 y 1986-- y seis "detorcidas" --1955,
1958-1959, 1965-1967, 1971, 1978-1981 y 1987--. Unas y otras han
diferido significativamente, sin embargo, tanto en su intensidad
como en el comportamiento de las variables cafeteras externas e
internas una vez terminada la fase de incremento o descenso de las
cotizaciones del grano. Por este motivo, esta primera aproximacién
debe ser complementada con consideraciones adicionales que
contemplen la evolucién del conjunto de 1los indicadores

mencionados.



CUADRO No. 6

COMPORTAMIENTO DEL PRECIC DEL CAFE Y DEL PODER DE COMPRA DE LAS
EXPORTACICONES CAFETERAS DURANTE LAS BONANZAS Y DESTORCIDAS 1/

Valor Real de la Poder de Compra de las
Precio Interno Real Precio Externo Real Cosecha Cafetera Exportaciones Cafeteras
At final de Dos afios Al final de Dos afios Al final de Dos afies Al final de Dos afios
la bonanza ¢  después {a bonanza o después la bonanza o después ta bonanza o después
destorcida destorcida destorcida destorcida
A. BONANZAS
1941 53.1 % 3.1 % 57.5 % 50.0 % 3.7 % 62.6 % 3.7 % 62.0 %
1946-47 3.4 46.9 67.3 63.6 36.7 58.8 39.0 54.5
1950-51 30.9 44.8 36.6 54.4 10.7 62.4 14.5 7.0
1954 18.4 3.9 33.1 18.0 4.63 -17.2 3.9 -27.1
1964 10.8 -7.3 28.0 8.0 28.1 1041 30.1 9.8
1970 24.1 12.9 21.4 2.9 27.1 72.9 32.0 9.9
1976 66.6 40.8 107.6 95.5 32.4 91.4 41.% 177.7
1986 51.8 18.2 44.4 77.4
B. DESTORCIDAS
1958-59 =34.7 % -30.7 % -29.7 % -40.6 % -22.1 % -25.8 % 3.3 % -19.5 %
1965-67 -22.6 -12.9 -22.9 -27.1 -19.5 -4.7 -19.8 -16.9
19714 -14.2 - 2.7 -17.6 - 74 -21.4 -0.3 -19.0 - 4.5
1978-81 -43.9 -46.4 -62.4 -61.9 -29.1 -30.8 -37.5 -29.0
1987 - 8.3 -46.2 - 10.8 -45.5

1/ Variacién en relacidén con el afio anterior a la bonanza o destorcida, respectivamente.
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Las cuatro primeras bonanzas deben considerarse, en realidad,

como parte de un mismo ciclo alcista que se inicidé en 1941 vy
perdurd hasta 1954; de hecho, en las tres primeras, las variables
analizadas tendieron mds bien a mejorar una vez terminada 1la
"bonanza" de acuerdo con la definicidén anterior. Vista en su
conjunto, esta larga fase de aumento de los precios del café ha
sido la ma&s espectacular que ha experimentade la economia
colombiana en el periodo analizado. En efecto, entre 1940 y 1954,
el precio interno real del café aumentdé un 252%, el valor real de
la cosecha un 359%, el precio externo real un 363% y el poder de
compra de las exportaciones del grano un 369%. La bonanza de 1976
fue mas corta pero mucho mds intensa.Ademds, segin hemos visto, la
evolucidén favorable del volumen de exportaciones permitidé prolongar
la fase de altos ingresos externos hasta 1980, pese a que la caida
de 1los precios internacionales se habia iniciado en forma
definitiva en 1978. Igualmente, el réapido crecimiento de 1la
producciodn permitié'que el valor real de la cosecha se mantuviera
en niveles relativamente elevados hasta 1980. Por este motivo,
resulta mucho mas loégico referirse a la bonanza de 1976-1980 o
1975-1980, ya que el alza de las cotizaciones externas se iniciod

a mediados de 1975.

Mientras estas dos grandes bonanzas hacen parte de la fase
ascendente del cicleo largo plazo de los precios internaciones, las
otras tres --1964, 1970 y 1986-- han sido movimientos de mds corta

duraciodn, asociados a los efectos de fendmenos climatoldégicos
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brasilefiocs que se han presentado durante las fases de descenso de
largo plazo de las cotizaciones del grano. Entre estas "mini-
bonanzas", segun podrian caracterizarse, la menos significativa fue
la de 1964, en tanto que la mas importante fue la de 1986,
especialmente si se toma como referencia el comportamiento del

precio interno real y del poder de compra de las exportacicnes.

Si las cuatro primeras "bonanzas" que se incluyen en el Cuadro
No. 6 hacen parte de un mismo ciclo alcista de large plazo, las
"destorcidas" de 1955, 1958-~1959 y 1965-1967 pueden considerarse
como etapas de la fase opuesta del mismo ciclo de largo plazo de
los precios internacionales. A su vez, la "destorcida" de 1978-1981
marcod el inicio de una nueva fase descendente del ciclo de preciocs
de largo plazo. Segun hemos visto, sin embargo, desde el punto de
vista de la evolucidén del poder de compra de las exportaciones, la
totalidad de la caida se concentré en este caso en un soloc ano,
1981. La caida en el wvalor real de la cosecha se prolongd, sin
embargo, hasta 1984-1985. Por este motivo, resulta mucho mas
conveniente referirse al periodo 1981-1985 como la etapa de
descenso del ciclo cafetero. A diferencia de estas dos
"destorcidas", las de 1971 y 1987 revirtieron los ciclos alcistas
de mas corto plazo, asociados a la helada brasilefia de 1969 y a la

sequia de 1985, respectiﬁamente.

El anadlisis precedente indica, asi, la presencia de dos tipos

de "bonanzas" o "destorcidas" de muy diferente naturaleza. Las
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primeras son aquellas asociadas a los ciclos de largo plazo de los
precios internacionales. La caracteristica esencial de ellas es su
duracidén y/o intensidad. El primero de estos cicleos did lugar a una
bonanza prolongada, que cubre el periodo 1941-1954, seguida por una
"destorcida" igualmente prolongada entre 1955 y 1967. En uno y otro
caso, el incremento o reduccién de los precios externo e interno
se dié en forma escalonada, dando lugar a las bonanzas o
"destorcidas" que se definen en el Cuadroc No. 6. El segundo ciclo
de precios de largo plazo generd, por su parte, una bonanza y una
"destorcida" mas cortas pero también mas intensas, que cubren los
afios 1976-1980 y 1981-1985, respectivamente. Al lado de estos
procesos, asocliados a los ciclos de precios de larga duracidn, se
han generado, a su vez, bonanzas o "destorcidas" mas cortas,
generalmente en ciclos bi—anuales, que se relacionan con 1los
efectos que han tenido los fendmenos climatoldgicos brasilenos
durante las fases de descenso ciclico de largo plazo de los precios
del grano. Las "mini-bonanzas" de 1964, 1970 y 1986, y las
"destorcidas" de 1971 y 1987 han sido las manifestaciones tipicas

de estos movimientos de mas corta duracidn.

B. La _politica econdmica a lo largo del ciclo cafetero

1. ILa politica fiscal

Las caracteristicas mas sobresalientes del manejo fiscal a lo
largo del ciclo cafetero se pueden apreciar en el Grafico No. 8.
La parte superior de este Grafico muestra la evolucion de la

tributacién del conjunto del sector publico, expresada como
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proporcién del PIB a precios corrientes. La serie correspondiente
es el resultado de empalmar las tres series de Cuentas Nacionales
(CEPAL para el periodo 1940-1950, Bancc de la Republica para 1950-
1970 y DANE para los afios posteriores a 1970). A su vez, en el
Grafico No. 8 se presenta la evolucidn del gasto publico
consolidade, que resulta de adicionar al nivel de tributacidén un

calculo del déficit fiscal consolidado del sector publico.

Este ultimo se presenta, a su vez, en la parte inferior del
Grafico, donde se compara con la evolucidn del precio internc real
del café. Para el periodo 1946-1970, el déficit ha sido estimado
con base en las fuentes de financiamiento del sector piblico
(financiamiento monetario y no monetario del gobierno central mas
financiamiento externo del conjunto del sector publico). Para el
periodo 1971-1983 se utilizan las Cuentas Nacionales del DANE y
para afios mds recientes los estimativos del déficit fiscal no

cafetero del Departamento Nacional de Planeacidn.

El analisis de la informacién gque se resume en este Grafico
muestra tres fases diferentes en la relacidn entre la politica
fiscal y el ciclo cafetero. La primera cubre la bonanza que se
inicia a comienzos de la Segunda Guerra Mundial y se prolonga hasta
mediados de los cincuentas. Durante estos anos, el balance fiscal
se mantuvo en una situacidén cercana al equilibrio presupuestal v,
por lo tanto, los niveles de gasto estuvieron determinados por los

ingresos tributarios. Estos tdltimos se mantuvieron relativamente
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deprimidos durante los anos de la Guerra, pero experimentaron un
crecimiento notorio en la década posterior a la finalizacidén del
conflicto bélico, sd6lo interrumpido temporalmente durante la crisis
de balanza de pagos de 1948-1949. Este comportamiento estuvo
determinado fundamentalmente por la evolucidén de los impuestos a
las importaciones, pero también, en sus ultimas etapas, por la
tributacién directa, impulsada por la reforma al impuesto a 1la
renta que llevé a cabo el gobierno militar en 1953 ¥/. Dado el
comportamiento de los ingresos publicos, la politica fiscal generd,

asi, un efecto pro-ciclico sobre la demanda agregada doméstica.

La segunda fase cubre la "destorcida" cafetera de 1958 a 1967
y los afos posteriores de recuperacidén moderada del sector
cafetero. La caracteristica esencial de este periocde fue el uso
moderado de las finanzas ©publicas como instrumento de
estabilizacién macroecondémica. El comportamiento anti-ciclico de
la politica fiscal se reflejé, en particular, en el incremento del
déficit consolidado del sector publico que se produjo paralelaménte
con el deterioro del precio interno real del café, En efecto, dicho
déficit se elevé del 0.6% del PIB durante el periodo de bonanza,
1946-1954, o 0.4% si se incluyen los anos posteriores de crisis,

hasta 1957, a 2.5% en 1958-1967. Segun lo indica el Grafico 8.A,

¥, sobre la evolucién de la estructura tributaria, veanse
Guillermo Perry y Mauricio Cardenas, Diez afios de reformas
tributarias en cColombia, Bogotd: CID, Universidad Nacional-
FEDESARROLLO, 1986, y José Antonio Ocampe y Mauricio Cardenas,
"Finanzas publicas, 1950-1984: tendencias y sensibilidad al ciclo
externo", Mimeo, FEDESARROLLC, 1986.
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este incremento refleja tanto la evolucidén de los ingresos como del
gasto. En el primer caso, la reduccién de los ingresos fue un
resultado del deterioro del sector externo, pero también de medidas
explicitas de politica econdmica, en especial de la reforma
tributaria de 1960, que concedié exenciones y deducciones en el
impuesto de renta a las industrias basicas. Debido a este deterioro
de los ingresos fiscales, el gobiernc comenzé a adoptar en 1963
medidas dirigidas a fortalecer la tributacidén, especialmente en el
frente de los impuestos indirectos de origen interno. Como
resultado de ello, la tasa de tributacidén comenzd a aumentar aun

antes de que la crisis cafetera tocara fondo.

Aunque, vista en su conjunto, la politica fiscal actudé como
un mecanismo estabilizador, la evolucidén de més corto plazo de las
finanzas puiblicas no estuvo asociada a los movimientos coyunturales
de la economia cafetera. En efecto, ni las "destorcidas" de 1958~
1959 y 1965-1967, ni la mini-bonanza de 1964 se reflejaron en la
evolucién de la situacioén fiscal. El1 cambio mas importante se
experimentd, mads bien, en los primeros anos de la década de los
sesentas, cuando la combinacidén del deterioro en los ingresos
publicos generado por la reforma tributaria de 1960 y una gran
expansidén del gasto generd un déficit que en 1962 habia alcanzado
ya un 6.6% del PIB. Las medidas de ajuste adoptadas al inicio de
la Administraciéﬁ Valencia redujeron, sin embargo, este
desequilibrio a un 2.5% del PIB en los afios siguientes, como

resultado inicialmente de un ajuste del gasto y posteriormente de
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los ingresos. Seqgun vimos en la Seccién II.C, parte de este ultimo
ajuste se realizd, sin embargo, a costa de las finanzas cafeteras
que, como consecuencia, experimentaron entre 1963 y 1966 uno de sus

periodos mas criticos.

La tercera fase, que se inicidé a mediados de la década de los
setentas, se ha caracterizado por una relacién mucho mas
pronunciada entre las finanzas publicas y el ciclo cafetero. Esta
relacidn, que se muestra con nitidez en el Grafico 8.B, se
corrobora al calcular la correlacién simple entre el déficit fiscal
no cafetero y el precio interno real del café. En efecto, mientras
en 1957-1974 dicha correlacién fue de 0.40 (0.55 si se excluye el
afio 1962), en 1975-1986 se elevd a 0.76. Al igual que en el periodo
anterior, la relacién entre estas dos variables sélo se cumple, sin
embargo, cuando se analiza el ciclo cafetero como un todo y no
cuando se consideran las coyunturas més especificas gque atravesd

la economia cafetera durante estos ahos.

En efecto, el ajuste fiscal se habia iniciado a comienzos de
la Administracién Lopez, por razones enteramente ajenas a 1la
evolucién de 1la economia cafetera. La bonanza subsigquiente
prolongé, sin embargo, el periodo de ajuste fiscal, manteniendo
una situacién de virtual equilibrio de las finanzas publicas no
cafeteras hasta 1978. Por su parte, aunqgue la politica fiscal
expansionista de la Administracién Turbay operd como mecanismo

estabilizador de la demanda agregada en la "destorcida" cafetera
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que se inicié a fines de 1la década de 1los setentas, su
justificacién en el Plan de Desarrcllo estuvo asociada mucho més
con objetivos de largo plazo que con el manejo coyuntural de la
actividad econdmica. Ademds, gran parte del déficit no resultd del
plan de inversiones propiamente dicho, sino del incremento en los
gastos de funcionamiento y la reduccién en los niveles de
tributacién “/. Finalmente, la posterior correccioen de los
desequilibrios fiscales se llevé a cabo como parte de un plan de
ajuste dirigido a reducir los desajustes de la balanza de pagos,
e independientemente, por lo tanto, de la evoluciodn de los precios
internacionales del <café. De hecho, 1la recuperacidn que
experimentaron éstos en 1986 fue totalmente inesperada. Mas aun,
mientras la "mini-bonanza" de este afno y la "destorcida" que le
sucedié en 1987 dieron lugar a cambios compensatorios de los
balances cafeteros (vedse, al respecto, la Seccién II.C), como
reflejo de una politica de "estabilizar en su fuente" los efectos
del ciclo cafetero, no generaron cambios importantes en las

finanzas publicas no cafeteras.

2. La politica monetaria

El ciclo cafetero afecta los agregados monetarios a través de
dos vias diferentes. la primera de ellas es la acumulacién o

desacumulacién de reservas internaciocnales. Como es obvio, este

M/ Vedse, al respecto, José Antonio Ocampo, “"Crisis vy politica
econdmica en Colombia, 1980-1985", en Rosemary Thorp y Lawrence
Whitehead (eds.), La crisis de la deuda en América lLatina, Bogota:
Siglo XXI-FEDESARROLLO, 1986.
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proceso no depende unicamente del estado de la economia cafetera,
sino también de otros factores que afectan la oferta y demanda de
divisas. La segunda es la relacidn entre las finanzas cafeteras y
las operaciones del Emisor. Histéricamente, la principal relaciodn
de este tipo han sido los créditos del Banco de la Republica al
sector cafetero a través del mecanismo de redescuento de bonos de
prenda. Fuera de ello, en diversos periodos se ha obligado al
sector cafetero a invertir forzosamente recursos liguidos en
titulos del Emisor. Sin embargo, seguin veremos, aungque este
mecanismo se remonta al plan de estabilizacidn adoptado durante la
Segunda Guerra Mundial, su uso en escala masiva es un fendmeno

relativamente reciente.

El Grafico No. 9 muestra la contribucidn al crecimiento de la
base monetaria, de los cambios en 1los niveles de reservas
internacionales y de los créditos del Banco de la Republica al
sector cafetero. Como es evidente, el primero de estos mecanismos
ha sido el mas importante en Colombia a lo largo del periodo
analizado. De hecho, los créditos del Banco de la Republica al
sector cafetero sdélo parecen haber jugado un papel de alguna
importancia en la década de los cincuentas, en especial entre 1955
y 1958, cuando reforzaron primero los presiones contraccionistas
provenientes de la caida de 1las reservas internacionales vy
posteriormente la expansioén producida por la acumulacidn de activos
en moneda extranjera. Dado su mayor peso histérico, el andlisis que

sigue centrara, por lo tanto, su atencién sobre la relacién que
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existe entre el ciclo cafetero y las operaciones monetarias a

través de los movimientos de las reservas internacionales.

cuando se compara la evolucidn de los precios del grano y del
poder de compra de las exportaciones cafeteras (Graficos 1.A y 7)
con el impacto monetario de 1la variacidén de las reservas
internacionales (Grafico No. 9), se encuentra, sin embargo, que
s6lo ha existido una relacidén estrecha entre estos indicadores
desde mediados de la década de los setentas. De hecho, sequn 1lo
corrobora el Cuadro No. 7, el impacto monetario de la acumulacidn
de reservas no sé6lo ha sido sustancialmente mayor a partir de 1975,
sino también mucho mas inestable. Esta diferencia refleja, sin
duda, diferencias fundamentales en el funcionamiento de la economia
antes y después de la década de los setentas. Estas diferencias
pueden estar asociadas a la mayor volatilidad de los flujos
internacionales de capitales, pero también a otros facteores, entre
ellos uno cuya importancia se hard cada vez mas evidente en las
paginas que siguen: la existencia de una escasez crénica de divisas
hasta fines de los afos sesentas y su desaparicién a comienzos de

la década pasada.

En efecto, la existencia de una brecha externa estructural
hasta fines de los sesentas tenia dos implicaciones importantes
desde el punto de vista monetario. Por una parte, permitia absorber
los mayores ingresos de divisas generados por las exportaciones del

grano a través de mayores importaciones, evitando, asi, las



CUADRO No. 7

CRECIMIENTO Y ESTABILIDAD DE DIVERSAS VARIABLES MONETARIAS

1940-1987 1940-1974 1975-1987

A. PROMEDIO:

- Crecimiento de las reservas internacionales

como % de la base monetaria 14.2 % 6.6 % 34.8 %
- Crecimiento de la base monetaria 20.7 17.9 28.3
- Crecimiento de la oferta monetaria (M1) 20.6 8.1 27.2

B. DESVIACION ESTANDAR:

- Crecimiento de las reservas internacionales

como ¥% de la base monetaria 25.6 % 16.7 % 33.9%
- Crecimiento de la base monetaria 14.1 14.7 8.7
- Crecimiento de la oferta monetaria (M1) 7.6 7.1 4.1
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presiones monetarias expansionistas que tendian a presentarse en
estas condiciones. Por otra, tendia a generar una contraccién
monetaria cuando el debilitamiento de los ingresos  por
exportaciones no estaba acompafiado de politicas orientadas a
controlar la demanda de importaciones --ya fuese en este ultimo
caso mediante controles directos a las compras externas, ajustes
del tipo de cambio o control de gasto agregado. En cierto sentido,
existia, por lo tanto, una tendencia "estructural" a la contraccion
de la base, gque era la contrapartida monetaria de la brecha

externa.

El fendémeno experimentado durante la Segunda Guerra Mundial
no es, en este sentido, una excepcidén a la norma indicada. En
efecto, la acumulacidn sustancial de reservas internacionales y su
impacto monetario fuertemente expansionista entre 1942 y 1944 fue
el reflejo del efecto conjunto de la elevacién de los ingresos por
exportaciones de café y de la escasez de articulos importables,
debido al racionamiento y otras las restricciones impuestas por los
Estados Unidos durante el conflicto bélico. Una vez desaparecieron
estas ultimas, las importaciones reaccionaron rapidamente,
alimentadas por la demanda represada acumulada desde la década de
los treintas, cuando el rapido proceso de industrializaciodn
coincidié por primera vez con un periodo de bajos ingresos de
divisas. De hecho, el crecimiento de las importaciones supero
rapidamente el de los ingresos por exportaciones durante la bonanza

de 1946-1947, generando en este ultimo ano una crisis de balanza
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de pagos, que obligé a las autoridades a restablecer los controles
a las compras externas --que de manera variable habian existido en
el pais desde 1937--, a crear un mercado libre de divisas a
mediados de 1948 y a devaluar el tipo de cambico oficial en

diciembre del mismo afio.

En las dos décadas posteriores a la crisis de 1948, los anos
en los cuales la variacién de las reservas generaron presiones
monetarias expansionistas o contraccionistas de consideracién no
fueron muy abundantes. Los afhos de mayor expansién estuvieron
asociados al impacto de procesos de ajuste (1949, 1951 y 1957),
aunque también a la evolucidén de corto plazeo de los precios del
café (1951 y 1954); notese, sin embargo, que durante la "mini-
bonanza" de 1964 no se presentd una presioén de este tipo. Los arics
de mayor contraccién fueron, por su parte, aquellos en los cuales
se presentd una caida de los precios externos del café en un
contexto en el cual la liberacidén de importaciones que permitid que
la caida de los ingresos de divisas se tradujera en fuertes
desequilibrios comerciales (1955 y 1967 --en este ultimo afic como

reflejo de los desequilibrios del ano precedente).

El cambio en las condiciones estructurales que enfrentaba el
sector externo dioé lugar desde comienzos de la década de los
setentas a una presidén monetaria casi continua proveniente de la
acumulacioén de reservas internacionales. Este proceso no se

presentd durante la "mini-bonanza" de 1970, aunque si en 1972 y
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1973, por razones ajenas a la evolucion del sector cafetero.
Posteriormente, se interrumpié durante la crisis internacional de
1974, solamente para explotar a niveles extraordinarios durante la
bonanza cafetera de la segunda mitad de los ochentas. En efecto,
entre 1976 y 1980 la acumulacidén de reservas representd por si sola
un efecto expansionista equivalente, en promedio, al 56.9% de la
base monetaria, un monto muy superior al alcanzado durante la

Segunda Guerra Mundial (41.0% en promedioc entre 1942 y 1944} 3.

El punto de gquiebre en 1la evolucién de las reservas
internacionales coincide con la iniciacién de la nueva destorcida
cafetera de largo plazo a partir de 1981. En 1983 y 1984, el efecto
conjunto del quiebre brusco de los flujos de capitales (vedse la
Seccién III.B.4 mas adelante) y del deterioro comercial generado
por la destorcida cafetera, la revaluacién del tipo de cambio
acumulada desde la bonanza de los setentas y la liberacidn de
importaciones dié lugar, a su vez, a unho de los ciclos monetarios
contraccionistas mas severos de todo el periodo analizado. Este
proceso fue interrumpido en 1985, gracias a las medidas de ajuste
adoptadas para hacer frente a la crisis de balanza de pagos. En

1986, la mini-bonanza cafetera y dié lugar a una presidn notoria

35/ Es importante resaltar que, debido al impacteo conjunto del
régimen de mini-devaluaciones adoptado en 1967 y de la acumulacidn
sustancial de reservas, desde fines de los setentas el crecimiento
en las reservas internacionales, medidas en pesos, refleja, en una
medida no despreciable, 1la revalorizacidn de éstas con la
devaluacidén. No obstante, sus fuertes fluctuaciones estdan asociadas
a cambios en la situacién de reservas medidas en monedas
extranjeras.
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sobre la base monetaria generada por la acumulacién de reservas,
de hecho la mas acentuada de todo el periodo analizado. En 1987

este efecto monetario se moderd hasta alcanzar niveles reducidos.

Los fuertes efectos expansionistas o contraccionistas
generados por la acumulacién o desacumulacidén de reservas
internacionales no se han reflejado en cambios en la misma magnitud
de la oferta o aun de la base monetaria. Este hecho es evidente al
comparar los Graficos 9 y 10 --que para tal propdsito se muestran
con una escala similar-- y ha sido particularmente notoric desde
mediados de la década de los setentas, es decir, durante el periodo
de mayores fluctuaciones en los nivele; de reservas

internacionales.

La magnitud de este efecto estabilizador se cuantifica con
precisioén en el Cuadro No. 7. Para el periodo 1940-1987 como un
todo, mientras el crecimiento en la base monetaria ha sido
ligeramente superior al efecto expansionista gque sobre este
agregado ejercen las reservas internacionales (20.7 vs. 14.2%), su
estabilidad ha sido, sin embargo, mucho mayor, segun lo indican las
desviaciocnes estdndar de una y otra variable (14.1 vs. 25.6%).
Ademas, el crecimiento de la oferta monetaria ha sido aun mas
estable que el de la base monetaria. Segun lo indica también este
mismo cuadro, este efecto estabilizador ha sido particularmente
pronunciado en el periodo mas reciente. En efecto, con un

crecimiento mucho mayor de todos los agregados monetarios en 1975-
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1987 en comparacién con 1940-1974, y una inestabilidad mucho mas
marcada de las reservas, tanto la base como la oferta monetarias

han aumentado a ritmos mucho mas estables.

Este resultado refleja, como es obvio, la presencia de una
politica monetaria anti-ciclica extremadamente activa, que ha
logrado aislar en gran medida a la economia de las fuertes
presiones monetarias provenientes de 1las fluctuaciones de 1la
balanza de pagos. Siguiendo wuna convencién en el analisis
monetario, los instrumentos que se han utilizado histéricamente
para tal fin pueden dividirse entre aquellos que afectan la base
(créditos domésticos del emisor al sector publico o privado, Yy
operaciones con pasivos no monetarios) y aquellos que alteran el

multiplicador (politica de encaje).

La importancia relativa de unos y otros pueden analizarse con
la ayuda del Cuadro No. 8 y de los Graficos 11 y 12. En la parte
superior de este Cuadro y en el Grafico No. 11 se muestra la
relacién que existe entre la expansién o contraccion monetarias
generada por los cambios en los niveles de reservas y aquella que
han generado otros activos monetarios netos que conforman la base
o la oferta monetarias. La correlacién entre estas variables se
estima en el Cuadro expresando el crecimiento de unas y otros como
proporcién de la base o de la oferta monetarias en el periodo
anterior. A su vez, en la parte inferior del Cuadro No. 8 y en el

Gréafico 12.A se muestra la relacidén que existe entre el



CUADRD No. 8
INDICADORES DEL MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA
(Estadistica t entre paréntesis)

Constante Cambio en reservas internacionales -
R2
Como % de Como % de
la base la oferta
del periodo monetaria
anterior del periodo
A. Otros activos netos gue
conforman la base
1940-1987 16.040 *** -0.670 *** 0.4694
(8.54) (-10.36)
1940-1974 14.390 *w* -0.460 *** 0.282
(6.70) (-3.79)
1975-1987 22.490 *** -0.833 k% 0.942
(7.94) (-14.05)
8. Otros activos hetos que
conforman ta oferta
monetaria
1940-1987 18.180 *** -0.766 *** 0.831
(17.37) (-15.22)
1940-1974 16,450 *** -0.672 *** 0.692
(15.70) (-8.79)
1975-1987 26.5B0 *** - 973 Hww 0.967
(15.4%) (-18.74)
C. Multiplicador (cambio
porcentual del multi-
plicador ante un incre-
mento de las reservas
equivalente al 10% de la
oferta monetaria en
corchetes)
1940-1987 1.440 *wx -0.003 v+ 0.050
(45.78) (-1.87)
[-2.0%]
1940-1974 1.440 *%* -G.007 ** 0.124
(38.89) (-2.41)
[-4.6%)
1975-1987 1.460 *ww -0.007 0.019
(30.32) (-1.11)
[-1.1%]

* Significativamente diferente de cero con ¥0% de confianza
** gignificativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de cerc con 99% de confianza
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multiplicador y el efecto que tienen sobre la oferta monetaria las
fluctuaciones de las reservas internacionales. Para corroborar que
los cambios en el multiplicador estan asociados a la politica de
encaje, el Grafico 12.B muestra la relacidn que existe entre la
primera de estas variables y el coeficiente de depdsitos en cuenta
corriente a reservas de los bancos comerciales (es decir, el
inverso del encaje bancario, si las reservas son uUnicamente las

gque exige la autoridad monetaria).

El analisis del Cuadro No. 8 y de los graficos anotados
muestra dos caracteristicas sobresalientes del manejo de 1la
politica monetaria durante el periodo analizado. La primera es el
impacto fuertemente estabilizador de dicha politica en el periodo
1975-1987. La segunda es el cambio notorio en el uso de los dos
tipos de instrumentos de estabilizacién a lo largo del periodo
analizado. Asi, mientras en 1940-1974 el encaje parece haber sido
el mecanismo fundamental de la reqgulacidn monetaria, desde mediados
de los setentas el principal instrumento de estabilizacién ha sido
el manejo de los otros activos netos que conforman la base

monetaria.

En efecto, el Grafico 11.A muestra la escasa estabilizacidn
monetaria que se realizé a través de la base monetaria entre los
afios cuarentas y comienzos de los setentas y, por el contrario, el
uso activo de este instrumento de regulacidén desde mediados de los

setentas. Este hecho aparece cuantificado en el Cuadro No. 8. De
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acuerdo con los resultados que alli se reproducen, mientras en el
periodo 1940-1974 sélo un 46% de los efectos contraccionistas o
expansionistas de las reservas fueron compensados a través del
manejo de otros activos netos que conforman 1la base, esta
proporcién se elevé al 83% en 1975-1987. Ademas, en el primero de
estos periodos, el efecto compensador que se ejercié a traves de
esta via fue mucho menos regular que en el segundo, segun lo
indican los coeficientes de correlacién de las regresiones

correspondientes.

No obstante, durante el primero de estos periodos, este
instrumento de estabilizacidn fue utilizado en forma activa durante
la Segunda Guerra Mundial y la inmediata posguerra 36/. En efecto,
debido a 1la fuérte presién expansionista generada por 1la
acumulacién de reservas, desde 1942 se adoptd un ambicioso plan de
estabilizacién que Robert Triffin denominé en la época "el sistema
m&s completo y mas equilibrado que hasta la fecha se haya ideado
contra la inflacién en América Latina" ¥/. Un elemento central de
este plan fue la emisiodn, por parte del Banco de la Republica, de

unos "Bonos de Defensa Econémica Nacional", gue debian ser

%, Este hecho se confirma cuando se estiman las mismas
regresiones del Cuadro No. 8 para 1940-1949 y para 1950-1974. En
efecto, en el primer subperiodo se obtiene un coeficiente de
compensacién de los efectos expansionistas o contraccionistas de
las reservas de 57%, mientras en el segundo dicho coeficiente se
reduce a 30%.

3-"'/ Robert Triffin, "La moneda y las instituciones bancarias
en Colombia", Revista del Banco de la Republica, agosto de 1944,
separata.
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suscritos en forma forzosa por los declarantes del impuesto de
renta y complentarios, las cajas de ahorro, las companias de
sequros, las empresas industriales y el Fondo Nacional del cCafé,
en este tltimo caso por el equivalente al 20% de sus ingresos de
1943 y 1944. A ello se agregd en 1943 el establecimiento de un
depésito previo a los giros por importaciones, replicando una
experiencia que se habia ensayado por primera vez en 1937. Ademas,
el Banco de la Republica queddé facultado para cancelar con dichos
bonos el 5% de las exportaciones del granoe, el 10% de otras
exportaciones y el 20% de otros ingresos de divisas (capital y
compras de metales preciosos) 38/, Estas medidas fueron desmontadas
a partir de 1945, cuando se frend la acumulacioén de reservas y, por
el contrario, comenzé a manifestarse una tendencia opuesta que,
segun vimos, desencadenaria una crisis de balanza de pagos poco

después.

Aunque el uso de instrumentos que afectan la base siguid
jugando un papel importante en algunos anos de ias décadas del
cincuenta y sesenta y del primer lustro de los setentas, su
relacién con la evolucidén de las reservas no fue muy estrecha,
sequn lo indica el Grafico 11.A. Conviene resaltar, sin embargo,

que en diversos momentos se utilizaron activamente los depdsitos

%/ sobre este paquete de estabilizacién, vease Triffin,
op.cit., y Mauricio Avella, Pensamiento y politica monetaria en

Colombia, 1886-1945, Bogotd: Contraloria General de la Republica,
1587.
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previos de importacién, ya fuese como instrumentos de regulacidn
de balanza de ©pagos o de control monetario, replicando
alternativamente las experiencias de 1937 y 1943. Segun veremos en
la seccidn siguiénte del trabajo, este intrumento se utilizé de
manera particularmente activa entre fines de la década de los

cincuentas y 1967.

Sélo fue, sin embargo, a raiz de la bonanza cafetera de los
afios setentas que se puso en marcha un plan de estabilizacidn
monetaria con caracteristicas similares al adoptado durante 1la
Segunda Guerra Mundial. Como se sabe ampliamente, aunque también
se empled durante esta coyuntura el viejo mecanismo de los
depésitos de giros, el instrumento mas novedoso que se introdujo
fue la obligacién de los exportadores de recibir certificadoes de
cambic que sélo podian ser redimidos tres o cuatro meses después
de su expedicién. A partir de 1979, este instrumento de "ahorro
forzoso" fue sustituido por operaciones de mercado abierto en el
contéxto de un mercado libre de capitales 39/. Estas operaciones,
al igual que los créditos del Banco de la Republica al sector
publico, fueron los principales actores de la politica monetaria

en el periodo 1979-1985 y en afios mas recientes. Los créditos del

¥/ Juan carlos Jaramillo, "El proceso de liberacion del
mercado financiero colombiano", Ensavos sobre politica econdmica,
No. 1, marzo de 1982; Francisco Ortega, "La politica monetaria y
el sectora financiero", en Carlos Caballerc (ed.), El sector
financiero en los anos ochenta, Bogotad: Asociacion Bancaria, 1979;
Eduardo Sarmiento, Inflacidn roducgcidén comercio internacional,
Bogota: Procultura-Fedesarrollo, 1982.
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Banco de la Republica al sector privado, especialmente aquellos
que se generaron a raiz de la crisis financiera que se inicié en
1982, también han jugado un papel importante en algunos sub-
periodos. A raiz de la mini-bonanza de 1986, retornd, sin embargo,
el uso activo del "ahorro forzoso", aunque dirigido especificamente
al Fondo Nacional del Café. Desde el punto de vista monetario, este
fue el principal instrumentoc que se utilizd para compensar los
fuertes efectos expansionistas de la acumulacidén de reservas gque
experimenté el pais en dicho afio y que, como proporcién de la base,

fueron los mas marcados de todo el periodo analizado.

Si la estabilizacién a través de la base monetaria ha sido
mucho mas activa desde mediados de los setentas, agquella que se ha
realizado a través del multiplicador de los medios de pago lo fue
hasta el primer lustro de dicha década. En efecto, segun lo indica
el Cuadro No. 8, en 1940-1987, una presién de las reservas sobre
los medios de pago equivalente al 10% de los medios de pago. del
periodo anterior se reflejdé, en promedio, en una caida del 2% en
el multiplicador (o en un aumento de esta magnitud si las reservas
disminuian). Este efecto compensatorio fue, sin embargo, mucho
mayor entre 1940 y 1974 cuando, en promedio, una presién
equivalente proveniente de la acumulacién de reservas se reflejo
en una caida del 4.6% del multiplicador. En 1975-1987, este efecto

se redujo a soloc un 1.1%.
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Los cambios inducidos a través de esta via sobre el encaje
bancario y el multiplicador monetario se muestran en el Grafico
No. 12. Como se puede apreciar, el multiplicador se redujo
ligeramente durante los afios de la Segunda Guerra Mundial, aumenté
notoriamente en el lustro posterior a la finalizacidn del conflicto
bélico, se redujo también en forma marcada entre 1950 y 1957.
Después de un ciclo moderado, aumentd en forma marcada entre 1964
y 1967 para iniciar una larga fase de descenso que terminé en los
primeros afios de los ochentas. Durante esta ultima década su
tendencia ha sido, mds bien, al alza. Segun hemos anotado, estos
cambios del multiplicador reflejan movimientos en el sentido
opuesto del encaje bancario. Noétese, sin embargo, que ni unos ni
otros estan estrechamente relacionados con el ciclo cafetero. De
hecho, una y otra variable muestran fluctuaciones violentas, tanto
en la bonanza que se inicid en la Segunda Guerra Mundial y termind

en 1954 como en la larga "destorcida" posterior.

Gracias al impacto contraccionista o expansionista sobre otros
activos netos que conforman los medios de pago, la politica de
encaje logrd hasta mediados de los setentas una compensacidn
notoria de las fluctuaciones que téndian a generar la acumulacidn
o desacumulacién de reservas (Grafico 11.B). En cualquier caso, sin
embargo, la compensacién fue muy inferior a aquella que se ha
logrado desde mediados de los setentas mediante acciones dirigidas

en mayor medida sobre la base monetaria. En efecto, segun lo indica

el Cuadro No. 8, mientras en el periodo 1940-1974 el 67% de las
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presiones sobre los medios de pago han sido compensadas a través
de otros activos monetarios netos, en 1975-1987 esta proporcion se

elevd al 97%.

Los reflejos de las presiones monetarias provenientes de la
balanza de pagos, de la politica monetaria compensatoria y de otras
medidas que afectan el mercado financiero, sobre 1los niveles
globales de liquidez se muestran, finalmente, en el Grafico No. 13.
Segin lo indica este Grafico, las mayores fluctuaciones en la
relacién M,/PIB se concentraron el bonanza de 1941-1954. Con la
finalizacidn de esta bonanza, esta relacidén tendid a estabilizarse
en torno al 16% para iniciar a comienzos de los setentas una
tendencia continua a la baja. Como se puede apreciar, no existe
ninguna relacidén estrecha entre el nivel de liquidez de la economia
asi definido y el ciclo cafetero. Tampoco parece existir una
relacién clara entre dicho ciclo y el coeficiente de activos
liquidos rentables (cuasidinercs + bonos de deuda publica + titulos
del Banco de la Republica) a PIB, segun lo indica el mismo Grafico.
En efecto, en este ultimo caso, dicho coeficiente tendié a fluctuar
dentro de un rango moderado hasta comienzos de los setentas sin
ninguna relacién clara con el ciclo cafetero. Por otra parte,
aunque el mayor incremento en este coeficiente de liquidez se
presentd entre 1974 y 1981, coincidiendo con la bonanza cafetera,
y su relativo estancamiento posterior ha coincidido nuevamente con
la fase de debilitamiento del ciclo cafetero, otras variables han

incidido, sin duda, con mayor fuerza sobre la evolucién de dicho
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coeficiente --en especial, la aceleracidén permanente de 1la
inflacién desde mediados de los setentas, las medidas de liberaciodn
financiera de 1974 y 1979, la crisis financiera que se inicidé en

1982.

3. l.a politica econdmica externa

a. La tasa de cambio

En la parte II de este trabajo hemos explorado ya la relacién
que existe entre el ciclo cafetero y la tasa de cambio. La
principal conclusiéon de este analisis se desprende de 1los
ejercicios estadisticos realizados en la Seccidén II.B. De acuerdo
con ellos, a 1lo 1large del periodo analizado, un aumento
(disminucién) del precio externo real del 10% ha estado acompanado
por una revaluacién (devaluacidn) real de poco menos del 4%. Este
impacto ha sido decreciente a lo largo del tiempo: del 7% en 1941-
1956, 5.4% en 1957~1966, entre 4 y 6% en 1967-1975 y relativamente
modesto en 1976-1986. En este ultimo periodo, sin embargo, ha
existido una relacidn estrecha entre las variaciones de las
reservas internacionales y el comportamiento del mercado
internacional del café (vease, al respecto, la seccidn anterior del
trabajo y el Grafico 15.A mas adelante); gran parte del impacto del
precio externo del grano sobre la tasa de cambio se ha dado, asi,
a través del efecto de las reservas internacionales sobre esta

ultima variable.
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Para ahondar en el analisis de este tema conviene tener en
cuenta que la tasa de cambio real depende no sélo de la politica
cambiaria, que determina unicamente la tasa de cambio nominal, sino
también por las presiones existentes sobre el nivel general de
precios. Conviene, ademas, tener presente que sobre el tipo de
cambio incide no sdleo la situacidn de la economia cafetera, sino
también otras condiciones que afectan tanto la cuenta corriente
como de capitales de balanza de pagos “7. Finalmente, es necesario
tener en cuenta que, a lo largo del periodo analizado, Colombia no
ha tenido siempre una tasa de cambio unica. Fuera de la tasas
discriminatorias contra las exportaciones del grano, que también
fueron objeto de atencidén en la parte II del trabajo, entre 1948
y 1967 existié (con breves interrupciones) una tasa de cambio libre
para algunas transacciones, particularmente de capitales “/. Aungue
dicha tasa fue eliminada por el D.L.444 de 1967, el sistema de
certificados de cambio con madurez diferida creado en 1977
reintrodujo elementos de cambio diferencial. Ademas, como corolario
del control de cambios, desde 1967 ha coexistido con el mercado

oficial uno negro de divisas, en el cual el tipo de cambio se ha

w/ La importancia de algunos de estos factores también ha
sido corroborada en los ejercios estadisticos de la Seccidén II.B,
a través de variables +tales <como la estructura de las
exportaciones, la situacion de las reservas internacionales, las
transferencias financieras y la tasa de interés real doméstica.

1 . . . . . . .

4/ También existid una tasa de cambio para las transacciones
petroleras, que perdurdé hasta comienzos de 1los setentas. Sin
embarge, en la discusidn que sigue haremos casc omiso de ella.
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colocado en algunos momentos por debajo y en la mayoria por encima

del tipo de cambio oficial.

La relacién entre la evolucidn de las tasas de cambio de
importaciones y libre (negra a partir de 1967), la inflacién
doméstica, y la situacidén general de la balanza de pagos y de las
reservas internacionales se puede analizar con la ayuda de los
Graficos 14 y 15. Como se puede apreciar, durante la larga fase
alcista que caracterizdé al mercado internacional del café entre
1941 y 1954, el tipo de cambio real de importaciones experimentd
un deterioro sustancial (Grafico 14.A). La mayoria de este
deterioro fue el resultado de la inflacién acumulada entre 1942 y
1847, en el contexto de un tipo de cambio fijo (Grafico 14.B). Pese
a la tendencia favorable de los precios del grano, la liberalidad
en el sistema de asignacién de 1licencias de importacioén, el
abaratamiento relativo de los bienes importados y 1la demanda
represada por importaciones gque se habia acumulado durante la
década de los treintas y la Segunda Guerra Mundial generaron una
severa crisis cambiaria en 1948, que obligdé a las autoridades a
abandonar la paridad cambiaria establecida desde mediados de la

década de los treintas.

En efecto, como resultado del aumento espectacular de 1la
demanda de importaciones, el déficit en cuenta corriente alcanzé
en 1947 el egquivalente al 47% de las exportaciones --uno de los

niveles ma&s altos de toda la posquerra--, al tiempo que las
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reservas internacionales se situaban a fines de 1948 en un 32% de
las exportaciones, una fraccién del 95% alcanzado en 1944 (Grafico
15.2) . Las autoridades respondieron a esta crisis revirtiendo la
liberacién de importaciones (vease, al respecto, 1la seccidn
siguiente del trabajo), devaluando el tipo de cambio oficial y
estableciendo un mercado libre de divisas para las transacciones
de capital y algunas corrientes. Como resultado de esta devaluacidn
y de la que le sucedidé en 1951, se interrumpié el deterioroc del
tipo de cambio real de importaciones. El fortalecimiento simultdneo
de las cotizaciones del grano, permitid al mismo tiempo mantener
un relativo equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de
pagos entre 1949 y 1954, fortalecer la posicién de reservas
(Graficos 15.A y 15.B) y estabilizar el mercado libre a partir de

1951 (Graficos 14.A y 14.C).

Pese al restablecimiento de los controles a las importaciones
y a significativa afluencia de capitales de corto plazo (veanse las
secciones sigquientes), la iniciacidn de la "destorcida" cafetera
en 1955 condujo a un deterioro de la cuenta corriente y en la
posicién de reservas (Graficos 15.A y 15.B). Ante la renuencia
inicial de las autoridades de ajustar el tipo de cambic basico, la
presion sobre el mercado cambiario se tradujo en un aumento
significativo del diferencial entre los mercados libre y oficial
y una devaluacidén sustancial del tipo de cambio libre real. En
1957-1958 las autoridades procedieron, sin embargo, a validar las

presiones del mercado, ajustando en forma espectacular el tipo de
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cambio oficial. Esta devaluacién permitid retornar a un relativo
equilibrio en 1la cuenta corriente, fortalecer nuevamente la
posicién de reservas, estabilizar el mercado libre de divisas y
sanear la deuda comercial acumulada en los afios anteriores (veanse,

al respecto, los Graficos 14 y 15).

Como lo muestra con claridad el Grafico 14.A, la devaluacidén
de 1957-1958 generd un aumento permanente del tipo de cambio real
de importaciones. Este hecho no sélo refleja el efecto de esta
devaluacién, sino también de 1las de 1962 y 1965-1966, que
compensaron (aungue también acrecentaron) las fuertes presiones
inflacionarias que experimenté la economia durante algunos afios de
la década de los sesentas. El comportamiento del tipo de cambio
real desvirtua, asi, la apreciacién corriente segun la cual las
devaluaciones "infrecuentes" tipicas de la época deterioraban en
forma significativa el tipo de cambio real durante los periocdos que
transcurrian entre ellas sin ajustar en forma permanente el tipo
de cambio real. Por el contrario, las maxi-devaluaciones mas bien
frecuentes de estos afios permitieron sostener el fuerte efecto real
de la realizada en 1957-1958, corrocbeorando, de paso, la estrecha
asociacién entre la evolucidén del tipo de cambio real y el ciclo

cafetero.

No obstante lo anterior, el tipo de cambic de importaciones
se mantuvo sobrevaluado durante la mayor parte de la década de los

sesentas. Ello se refleja en la tendencia al deterioro de la cuenta
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corriente y de la posicidén de reservas (Grdficos 15.A y 15.B), las
continuas presiones sobre el mercado libre de divisas (Graficoes
14.A y 14.C) y la necesidad de acudir en fecrma continua a
instrumentos complementarios de comercio exterior (vease, al
respecto, la seccién siguiente). El estatuto cambiario de 1967
corrigié algunos de estos problemas. En especial, permitid
estabilizar el tipo de cambio en el mercado paralelo y mejorar la
posicidén de reservas. Sin embargo, pese a la devaluacién real que
tuvo lugar en los afios posteriores a su expedicién (Grafico 14.A4),
la cuenta corriente experimentd inicialmente un deterioro
sustancial y, de hecho, alcanzdé en 1971 unc de los déficit mas
altos de toda la posguerra (Grafico 15.A). Asi las cosas, la
estabilizacién del mercado cambiario a fines de los sesentas estuvo
asociada mucho mds a la evolucidn de los flujos de capital en los
afnios posteriores a su expedicidén que a sus efectos favorables sobre

la cuenta corriente de la balanza de pagos.

La evolucién del tipo de cambio real desde mediados de la
década de los setentas confirma la dependencia de esta variable de
los acontecimientos en el mercado cafetero. En efecto, la bonanza
del sequndo lustro de dicha década generé una importante
revaluacioén del tipo de cambio real de importaciones y 1la
"destorcida" posterior una devaluacidn real sustancial. Mas que el
resultado del ritmo de inflacién, este comportamiento del tipo de
cambio real fue, ademds, el resultado de decisiones expliticas de

las autoridades de desacelerar el ritmo de inflacién, primero, y
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acelerarlo con posterioridad (Grafico 14.B). Conviene resaltar,
sin embargo, que la tasa de cambio paralela tendidé a anticipar el
comportamiento del tipo de cambio de importaciones, indicando, asi,
que, como en ocasiones anteriores, las autoridades se vieron en
gran medida obligadas a validar las fuerzas del mercado (Grafico

14.B).

Pese a la aparente similitud entre el comportamiento del tipo
de cambio durante el ciclo cafetero reciente con el que caracterizé
a la economia nacional entre los afios cuarentas y sesentas, existen
algunas diferencias sustanciales que conviene resaltar. La primera
de ellas fue el ciclo agudo gue experimentd la situacién de
reservas, similar en su duracién pero mucho mads intenso que aquel
que se vivié durante la Segunda Guerra Mundial y la inmediata
posguerra. Este proceso estuvo acompafiado, ademéds, por el ciclo mas
marcado que ha experimentado la cuenta corriente de la balanza de
pagos (Grafico 15.A). Aunque uno y otro fendmenos estuvieron
relacionados en estos afios con la evolucién de 1la economia
cafetera, tambien reflejaron otros procesos que afectaron 1la
balanza de pagos, en especial la evolucidén del endeudamiento
externo y la politica de importaciones (veanse, al respecto, las
secciones siguientes de este trabajo). De hecho, de acuerdo con
los resultados estadisticos de la Seccion II.B, la situacidn
cafetera no afectdé en forma directa la tasa de cambio durante estos
afios, sino a través de su impacto sobre la situacidén de reservas.

De esta manera, a diferencia de lo que fue tipico en décadas
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anteriores, la evolucioén de la tasa de cambio refleja en estos ahos
la confluencia de una serie compleja de factores que afectaron la
balanza de pagos, unc de los cuales (pero no el unico) fue el ciclo

cafetero.

b. La politica comercial

La pelitica comercial ha estado conformada histdricamente en
Colombia por cinco elementos bdsicos. El primero de ellos es la
politica cafetera. Los aspectos mas importantes de esta politica
fueron ya analizados en la parte II y no seran, por lo tanto,
objeto de atencidén en esta seccidén del trabajo. Los otros cuatro
elementos son la politica arancelaria, la pararancelaria, los
depdsitos previos a las importaciones y el fomento a las nuevas
exportaciones. De ellas, la que tiene mayores antecedentes en la
historia econdmica del pais es, por supuesto, 1la politica
arancelaria. El uso de instrumentos pararancelarios se remonta a
las crisis cafeteras de 1937 y 1939-1940 y de los depdsitos previos
a las importaciones a.la primera de ellas. E1 fomento de nuevas
exportaciones no tenia, por su parte, antecedentes antes de nuestro

periodo de estudio.

La bonanza cafetera que se inicidé en 1941 permitid reducir el
rigor de las medidas de contreol a las compras externas gque se
habian establecido a comienzos de la Guerra. Al nismo tiempo
condujo, sin embargo, al restablecimiento de depdsitos previos a

los giros por importaciones; sin embargo, segdn vimos en la Seccién
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ITI.B.2, a diferencia de lo acontecido en 1937, estos depédsitos
tenian un objetivo monetario mds que de control a las importaciones
(vedase, al respecto, la Seccidén III.B.2). Conviene recordar, por
otra parte, gque la fuerte inflacién que se desencadend durante
estos afos redujo significativamente el ya menguada efecto
proteccionista del Arancel de 1931, ya que éste, siguiendo una
larga tradicioén histérica, habia establecido un sistema de derechos
especificos a las importaciones (Grafico 17.C). Asi las cosas, la
politica comercial que se adoptd a raiz de la bonanza cafetera que
se inicié en 1941 estuvo claramente encaminada a aumentar 1la

demanda de importaciones.

Aunque algunas medidas adoptadas desde 1945 presagiaron el
retorno a una politica de restriccion a las compras externas, las
medidas mas significativas de este tipo se adoptaron a raiz de la
crisis cambiaria de 1948. El establecimiento de tres categorias de
mercancias con sus respectivos cupos de importacién estuvo
acompafado poco después de una elevacidén del depdsito previo a los
giros al exterior. La adopcidén, a mediados de este afio, de un tipo
de cambio libre, permitié establecer el primer incentivo que tuvo
el pais para las exportaciones menores, al autorizar que el
producto de las ventas al exterior de productos diferentes al cafe,

petrdleo, oro, cueros y bananos se ligquidara en dicho mercado. Con
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breves interrupciones “, este seria el eje del sistema de fomento
a las exporéaciones menores hasta mediados de 1965. Un corolarioc
importante de este sistema fue, como es obvio, la inestabilidad del
incentivo otorgado, ya que este quedd sujeto a la erraticididad que
caracterizé el mercado libre de divisas durante estos afos (vease,

al respecto, el Grafico 16.A) 43/.

La reforma del sistema arancelario se inicié también en firme
a raiz de la crisis cambiaria de 1948. El obstaculo mas imporante
a esta reforma fue el tratado comercial firmado con los Estados
Unidos en 1935, en el cual se habia fijado aranceles para varios
productos en niveles relativamenta bajos. A través de la cldusula
de la nacion mas favorecida, las ventajas arancelarias otorgadas
~entonces se hicieron extensivas a otros paises, introduciendo, asi,
una gran inflexibilidad a la politica arancelaria. Para evadir la
necesidad de renegociar este tratado, la Administracién Ospina
Perez cred en junio de 1948 un impuesto de giros, con tarifas que

oscilaban entre 10 y 26%. Este impuesto provocd una fuerte reaccion

Q/ Entre marzo de 1951 y Jjulio de 1952 y nuevamente entre
marzo de 1958 y enero de 1959. Durante estos periodos, al igual
que entre Jjulio de 1965 y marzo de 1967, estas exportaciones
estuvieron sujetas a una tasa de cambio fija. Vedse, al respecto,
J. D. Teigeiro y R. A. Elson, "El crecimiento de las exportaciones
menores y el sistema de fomento de las exportaciones en Colombia",

Revista del Banco de la Republica, junio de 1973.

“/ Este fue, de hecho, el principal defecto del sistema de
incentivos otorgados. Vedse, al respecto, Carlos F. Diaz-Alejandro,
Foreign Trade Regimes and Economic Development: Colombia, Nueva
York: National Bureau of Economic Research, 1976, Cap. 2, ¥y
Teigeiro y Elson, op.cit.
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del Departamento de Estado norteamericano. Durante el afio siguiente
se negocié la revocacién del tratado, que qguedd sin vigencia a
partir del lo. de diciembre de 1949. Esto abrid¢ las puertas, 1950,
a la primera reforma arancelaria de la posguerra, gue consagro un
sistema mixto de aranceles ad-valorem y especificos, elevo
significativamente los niveles de proteccidn existentes (Grafico
17.c) “/ y comenzd a establecer la estructura de proteccion que
tenderia a mantenerse en las reformas posteriores, mediante la cual
se otorga preferencia a los bienes de consumo sobre los intermedios

y, especialmente, los de capital.

Los efectos de este primer movimiento hacia una politica
comercial activa resultaron en gran medida temporales. En efecto,
a partir de 1950 se 1inicid un nuevo procesoc de liberacidn de
importaciones (Grafico 17.A), al tiempo que la inflacién erosionaba
nuevamente el efecto protector de la reforma arancelaria de 1950,
que siguié recayendo en gran medida sobre derechos especificos
(Grafico 17.C). Por otra parte, las medidas de 1948 sdlc frenaron
en forma temporal la erosidn de la tasa de cambio real aplicable

a las exportaciones menores. De hecho, al final de la bonanza esta

“/ De acuerdo con Astrid Martinez, La estructura arancelaria
Yy las estrategias de indusrializacidén en Colombia, 1950-1982,
Bogota: CID-Universidad Nacional, 1986, p. 80, el arancel ad-
valorem que establecid esta reforma fue en promedio del 14.6%. Para
los principales productos de exportacidn de 1952 (que representaban
una sexta parte del universo arancelario), los derechos especificos
elevaban, sin embargo, el nivel de proteccidén nominal al 40.0%.
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liltima se mantenia apenas a niveles comparables a los de fines de

la Guerra (Grafico 16.B).

De esta manera, sélo fue a partir de la "destorcida" cafetera
que se inicié en 1955 que se abrié paso una politica comercial
extremadamente activa. En efecto, a raiz de la crisis externa casi
continua que vivié el pais entre 1955 y 1967, el gobierno devalud
sustancialmente el tipo de cambio (vease, al respecto, la seccidén
anterior), puso a operar con todo vigor la bateria de instrumentos
comerciales que habian sido disefiados hasta entonces y cred algunos
nuevos. En el frente arancelario, las reformas de 1959 y 1964
elevaron significativamente 1los niveles medios de proteccidn,
situandolos en este ultimo afio en un 65.6% (vedse también, al
respecto, el Grafico 17.C). La udltima de estas reformas hizo,
ademas, la transicién definitiwva hacia un régimen puro de derechos
ad-valorem. Estas reformas reafirmaron, al mismo tiempo, 1la
estructura que ya habia comenzado a delinearse desde 1950, la cual
obviamente otorgaba una proteccidén efectiva aun mayor a los bienes

de consumo.

En el frente para-arancelario y de 1los depdsitos a 1la
importacidn, la intervencioén creciente fue también la
caracteristica esencial de este periodo. En efecto, con la corta
interrupcidn generada por la liberacidn de 1965-1966 --que se llevd

a cabo bajo fuerte presidén de 1las agencias prestamistas
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internacionales-- “/, la intervencidén en la asignacidén de divisas
a través del régimen de licencia previa se hizo cada vez mas
marcada (Grafico 17.A). Este proceso estuvo, ademas, acompanado por
una alta tasa de rechazos de 1las 1licencias solicitadas,
especialmente entre 1963 y 1967, y por niveles elevados de
depésitos prévios a las importaciones entre 1958 y 1967 (Grafico
17.B). Conviene resaltar que la "mini-bonanza" de 1964 no revirtid
la tendencia al fortalecimiento de 1los instrumentos para-
arancelarios. Por el contrario, la liberacidén que se inicid en 1965
se llevd a cabo en una fase de baja coyuntural de los precios del
grano, un hecho que, sin duda, contribuyd a su fracaso. Nétese, sin
embargo, que esta liberacidén elevéd temporalmente el arancel
promedio, al aumentar la importacién de algunos articulos
(fundamentalmente vehiculos) gque habian gquedado sujetos a

gravamenes elevados (Grafico 17.C}.

En el frente de las exportaciones menores, la preferencia
cambiaria permitidé mantener subsidios implicitos elevados, con
excepcidén de un corto periodo posterior a la devaluacidn de 1957-
1958 (Grafico 16.A). En cualquier caso, el impacto conjunto de esta
devaluacién y de las preferencias cambiarias fue una tendencia al
incremento de la tasa de cambio real aplicable a dichas
exportaciones (Grafico 16.B). De hecho, entre 1940-1954 y 1957-

1967, mientras la tasa de cambio real para las importaciones se

“/ Vease, al respecto, Diaz-Alejandro, op.cit, Cap. 7.
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elevé en un 32% en promedio, aquella aplicable a las exportaciones

menores lo hizo en un 46%.

Por otra parte, el gobierno establecidé tres nuevos sistemas
de incentivos para las ventas externas de productos no
tradicionales. El primero fue el Plan Vallejo, creado primero en
1957 y redisefiado en forma legal en 1959. El1l segundo fue 1la
exencién del impuesto a la renta para las utilidades provenientes
de la exportacidén de productos no tradicionales, decretada en la
reforma tributaria de 1960. El1 tercero fue el acceso de 1los
exportadores a recursos crediticios especiales, a través del Fondo
de Inversiones Privadas, desde 1963, y del sistema de reintegros
anticipados de divisas, un ano mas tarde. El alcance real de estos
mecanismos crediticios fue, sin embargo, muy limitado durante estos

anos 46/.

A partir de la expedicién del D.L.444 de 1967, la politica
comercial tuvo dos cambios importantes. El primerc de ellos fue la
estabilizacién de los incentivos a las exportaciones menores
(Grafico 16.A}), que fue posible gracias al régimen de devaluacidn
gradual, a la creacién de PROEXPO y a la sustitucién del beneficio
cambiario y tributaric que habian gozado hasta entonces por un
Certificado de Abono Tributario (CAT) exento de impuestos. Aunque

esto implicd reducir los subsidios implicitos en relacion con los

46/ Conviene aclarar que en el calculo del Grafico 16.B se
incluye unicamente el efecto del segundo de estos incentivos.
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niveles prevalecientes desde 1961, la devaluacidén real compenso
ampliamente esta disminucién, de tal forma que ya a comienzos de
la década de los setentas la tasa de cambio efectiva para las
exportaciones menores habia alcanzado los niveles mas altos de la

posguerra (Grafico 16.B).

El segundo cambio importante que se produjo a partir de 1967
fue la adopcidén de una politica de liberacidén gradual de las
importaciones. Esta politica incluyé una reduccidén del nivel
promedio de proteccidén arancelaria (del 65.6% en 1964 a 51.9% en
1970 y 32.6% a comienzos de 1975) W/ y en el alcance del sistema
de licencia previa (Grafico 17.A), y una disminucién sustancial en
la proporcidén de rechazos de licencias de importacién y en el monto
de los depdsitos previos (Grafico 17.B). Conviene resaltar, sin
embargo, que todos estos desarrollos de la politica comercial en
el periodo 1967-1974 fueron enteramente ajenos a los sucesos en el
frente cafetero. En particular, el ciclo de precios del grano de
1970-1971 (el evento mas importante en el sector cafeteroc durante
estos anos) jugd un papel insignificante en la evolucidn de la
politica comercial y sélo se reflejé en forma modesta en la
proporcién de rechazos de licencias de importacioén durante uno y

otro ano.

47/ Vease, al respecto, José Antonio Ocampo, "Efectos de la
liberacién y del control de importaciones sobre la industria
manufacturera colombiana, 1976-1986", Coyuntura Econdmica, marzo
de 1989, Cuadro No. 1.



29

En contra de lo que se afirma a menudo, la liberacidn de
importaciones tendidé mas bien a frenarse durante la primera fase
de la bonanza cafetera de 1976-1980 48/. La aceleracidén de este
proceso a fines de los setentas y comienzos de los ochentas fue,
asi, tardia y coincidié, mas bien, con el inicio de una nueva fase
descendente del ciclo de precios del grano. En efecto, el nivel
arancelario promedio, que se habia reducido en forma modesta entre
febrero de 1975 y el mismo mes en 1978 (del 32.6 al 30.5%)
disminuyé a poco menos del 26% a raiz de la reforma arancelaria de
1979. Al mismo tiempo, las autoridades redujeron aun mas el alcance
del régimen de 1licencia previa, mantuvieron 1los rechazos de
licencias solicitadas en niveles minimos y disminuyeron los
depésitos de importacién por debajo de los montos gue habian

alcanzado durante los primeros afios de la bonanza (Grafico No. 17).

Seqin se desprende igualmente del andlisis anterior, 1la
reversion de esta liberacidén fue un subproducto tardio de la
"destorcida'" cafetera de 1981-1985, al igual que de otros fendmenos
que afectaron en forma dramatica la situacién de la balanza durante
estos anos (la sobrevaluacidn del tipo de cambio, el cierre brusco
del mercado internacional de capitales a raiz de la crisis de la
deuda y la crisis de las economias vecinas). La reversién fue

brusca y abarcd, como en otros procesos similares en el pasado, el

“, Este punto ha sido resaltado, en particular, por Jorge
Garcia, "The timing and sequencing of trade liberalization policy:
the case of Colombia", Mimeo, Banco Mundial, septiembre de 1987.
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conjunto de los instrumentos comerciales que afectan la demanda de
importaciones. Asi, a través de una serie de recargos sucesivos,
el arancel promedio se elevd del 25.8 al 41.7%, al tiempo que el
mecanismo de licencia previa pasaba a dominar el sistema de
asignacién de autorizaciones para importar, aumentaban
significativamente los rechazos de solicitudes y en forma mas
moderada los depdsitos para importaciones (Gréfico No. 17). Todos
estos procesos se comenzaron a revertir desde mediados de 1985 por
decisién de las autoridades y presién del Banco Mundial. De esta
manera, la "mini-bonanza" de 1986 vino simplemente a acelerar un
proceso de liberacidén en marcha. En efecto, a fines de 1985, el
arancel promedio se habia reducido nuevamente al 31.4%, al tiempo
gque se habia iniciado el desmonte gradual de los rigidos controles
a las comparas externas caracteristicos de los afios anteriores

(vedse nuevamente, al respecto, el Grafico No. 17).

En el frente de las exportaciones menores, el inicio de 1la
fase de altos precios del grano a medidados de los setentas
coincidié con la reduccién de los incentivos directos a las
exportaciones no tradicionales. Sin embargo, esta reduccidn pocco
tuvo que ver los fendmenos en el frente cafetero y, de hecho, habia
sido decretada casi un ano antes de la helada brasilefia de mediados
de 1975. Por el contrario, el subsidio implicito a 1las
exportaciones no tradicionales, déspués de alcanzar un minimo en
1976, tendid méds bien a elevarse y en 1980 habia recuperado ya una

parte importante del terreno perdido a mediados de los setentas.
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Este proceso se mantuvo, aunque en forma mas bien moderada, durante
la destorcida cafetera de comienzos de los ochentas (Grafico 16.A).
En cualquier caso, sin embargo, después del desmonte parcial del
sistema de subsidios, en 1975, los incentivos globales a las ventas
externas de productos no tradicionales han estado dominados por el
comportamiento del tipo de cambio mas que por el monto relativo de

los primeros (Gréafico 16.B)

C. El endeudamienteo externo v la inversidn extranijera

A diferencia del manejo de la tasa de cambio y de la politica
comercial, el endeudamiento externoc neo es, por supuesto, un
instrumento de ajuste. No obstante, 1la 1literatura econdmica
reconoce ampliamente las virtudes de utilizar este instrumento, al
igual que 1los flujos de inversidén extranjera directa, como
complementos del ajuste externc en economias sujetas a fuertes
fluctuaciones en sus ingresos de divisas. La posibilidad de
utilizarlos en un momento determinado no sélo depende, sin embargo,
de la politica econdmica del pais sino individual, sino tambien de
otros factores, entre 1los cuales conviene destacar: (a) la
disponibilidad de recursos de capital en el mercado internacional;
(b) la historia anterior de contratacién de créditos e inversiodn
extranjera, que determina la capacidad de endeudamiento y el peso
del servicio de la deuda; y (c) de los incentivos de las empresas
extranjeras a invertir en el pais que, mds que de las regulaciocnes

existentes, parecen depender de la disponibilidad de recursos
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naturales, el tamafio del mercado y el dinamismo de la economia

respectiva.

El Grafico No. 18 permite apreciar el papel de los recursos
externos de capital en Colombia a partir de 1946. La parte superior
de este Grafico muestra la transferencia financiera neta generada
por los movimientos de capital, es decir la diferencia entre los
ingresos netos de capital por concepto de endeudamiento e inversidén
extranjera directa y 1los egresos por servicios de capital
(intereses de la deuda, y utilidades y regalias de las empresas
extranjeras). En la parte inferior se muestra, por su parte, la
evolucién del coeficiente de endeudamiento, medido como la relacidn
entre la deuda desembolsada y las exportaciones de bienes y oro.
Debido a la discontinuidad de la informacidén existente sobre el
tema, para diferentes periodos se toman subagregados cada vez mas

compresivos.

Como se puede apreciar en el Grafico mencicnado, el
financimiento externo fue modesto e inestable durante la bonanza
cafetera de 1941-1954 w/- En efecto, se sabe que a comienzos de
este periodo se recibieron algunos créditos destinados al sector

publico --particularmente del Banco de Exportaciones e

“?/ El1 analisis que sigue se basa en un trabajo mas extenso
del autor titulado "Cuatro décadas de endeudamiento externo
colombiano"”, en José Antonio Ocampo y Eduardo Lora, Colombia v la
deuda externa: de la moratoria de los treintas a la encruciijada de
los ochentas, Bogota: Tercer Mundo-Fedesarrollo, 1988, Cap. 1.




103
Importaciones de los Estados Unidos-- y algunas inversiones
extranjeras directas, pero solo en cuantias modestas 50/. Entre 1946
y 1954, las transferencias financieras representaron sclamente un
modesto 6.2% de las exportaciones y, de hecho, sélo alcanzaron
montos significativos en 1946-1947, debido especialmente a 1la
afluencia de inversiones extranjeras al sector petrolero
principalmente, y en 1954, cuando se comenzaron a contratar
créditos comerciales para financiar el volumen elevado de
importaciones tipico del final de la bonanza cafetera de la época
(Gréfico 18.A). El escaso uso del crédito durante estos afios se
manifiesta, ademds, en la reduccidén considerable que experimento
el coeficiente de endeudamiento entre 1946 y 1954 (Grafico 18.B).
Mas que problemas de demanda, este procesc refleja la falta de
acceso a los mercados internacionales de crédito, como resultado
del prolongado receso del mercado privado de capitales que se habia
iniciado durante la Gran Depresién y del incipiente desarrollo de

las instituciones bilaterales y multilaterales de creédito.

El acceso al crédito externo fue, por el contrario, uno de
los elementos mas destacados del manejo de la destorcida cafetera
gque se inicié en 1955. En efecto, seqgun se aprecia en el Grafico

18.B, el coeficiente de endeudamiento aumentd considerablemente

50/ De acuerdoc con la balanza de pagos estimada por la CEPAL
para este periodo (vedse DANE, Boletin Mensual de Estadistica, No.
226, mayo de 1970, pp. 138-141), las transferencias financieras,
hacia el pais fueron de $219 millones (pesos de 1950), equivalentes
apenas al 4.1% de las exportaciones de bienes y servicios.
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durante este periodo, desde montos modestos (menos de un afio de
exportaciones, aun si se incluyen las dedudas comerciales no
bancarias y los pasivos con el Fondo Monetario Internacional) hasta
alcanzar magnitudes elevadas, equivalente en 1967 a unos dos afios

y medio de exportaciones.

No obstante, segin lo indica el Grafico 18.A, el acceso a los
recursos externos continud siendo muy inestable. Para propésitos
analiticos conviene distinguir, en particular, tres fases en la
evolucion de los flujos de capital durante este periodo. La primera
de ellas cubre los dos primeros ahos de la crisis cafetera. Esta
etapa se caracterizd por la acumulacidén de montos considerables de
pasivos comerciales, asociados al mantenimiento de 1los altos
volumenes de importaciones tipicos del final de 1la bonanza
precedente. Aunque el monto de estas obligaciones continudé siendo
modesto en relacidén con el valor de las ventas externas del pais,
el caracter de corto plazo de las obligaciones precipitdé una corta

crisis de endeudamiento a partir de 1957.

La segunda fase, que cubre desde este ario hasta 1961, se
caracterizé por el saneamiento de estas acreencias comerciales.
Este proceso se apoyd en la generacidén de un superdvit temporal en
la cuenta corriente de la balanza de pagos (vease, al respecto, el
Grafico 15.A), en la renegociacidén de algunas deudas y en la
contratacioén de algunos pasivos nuevos, especialmente con el Banco

de Exportaciones e .Importaciones de los Estados Unidos. Como
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resultado de este proceso, las transferencias financieras se
tornaron fuertemente negativas en 1957-1958, pero retornaron en
los tres afios siguientes hacia wuna situacién de relativo

equilibrio.

La tercera fase, que cubre los ahos 1962 a 1967, se
caracterizé por el acceso a recursos financieros del exterior en
montos considerables, equivalentes al 19.2% de las exportaciones.
Esto fue posible gracias al acceso a los'créditos de la Agencia
Internacional para ei Desarrollo (AID) de los Estados Unidos, como
parte de los programas de la Alianza para el Progreso, pero también
a los mayores recursos provenientes del Banco Mundial, al
incremento de la inversién extranjera directa y al endeudamiento
del Fondo Nacional del Café durante la crisis cafetera de 1963-1966
(vease la seccidén II.C). Aungque el acceso a estos recursos fue
inicialmente facil, al final del periodo se torné cada vez mas
volatil, debido al uso que hicieron las agencias bilateriales y
multilaterales de estos recursos como instrumento para condicionar

la politica macroecondmica del pais.

A diferencia de la destorcida cafetera de 1957-1967 o aun de
los afios de bonanza que le precedieron, la regularidad en el acceso
a los recursos externos fue el elemento mas destacado del periodo
1968-1974. En efecto, aunque durante estos anos las transferencias
financieras hacia el pais, medidas como proporcidén de las

exportaciones, alcanzaron montos muy similares a los del periodo
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clasico de la Alianza para el Progreso (19.3%), fueron mucho mas
estables (Grafico 18.A). Ademas, pese al crecimiento de las
obligaciones externas, el coeficiente de endeudamiento tendid a
estabilizarse durante estos afos e incluso comenzdé a descender
ligeramente a comienzos de la década de los setentas (Grafico
18.B). La evolucién favorable de este ultimo indicador no sdlo
refleja el crecimiento de las exportaciones durante estos anos,
sino también las ganancias inesperadas que obtuvo el pais de la
aceleracién inesperada de la inflacién mundial, en un contexto en
el cual la totalidad de los créditos externos habian sido
contratados a tasas de interés fijas, algunas de ellas con un algo

componente concesional (AID y BID, en particular).

Desde mediados de los setentas retorndé la inestabilidad de
los flujos financieros externos, con un perfil ciclico muy definido
y similar al que traza la evolucidén de la economia cafetera. Esto
iltimo se muestra claramente al comparar' la evolucidén de las
transferencias financieras y los coeficientes de endeudamiento en
el Grafico No. 18 con la de los precios del grano en el Grafico No.
1. Como habia acontecido durante el largo ciclo cafetero gque cubrid
las décadas del cuarenta al sesenta, el comportamiento de los
flujos financieros refleja una combinacidén de politicas domésticas

y desarrollos en el mercado internacional de capitales.

Durante este periodo pueden diferenciarse tres fases

claramente definidas en la evolucidén del financiamiento externo.
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La primera de ellas, gque cubre los afnos 1975 a 1978, puede
caracterizarse apropiadamente como de contencién voluntaria del
endeudamiento externo. En efecto, para contrarrestar el crecimiento
de las reservas inducido por el mayor valor de las exportaciones
cafeteras, durante estos afos la Administracidén adoptd una politica
de freno a la contratacion de créditos externos para el gobierno
nacional y de desincentivo a los flujos de crédito dirigidos al
sector privado. Como resultado de ello, el pais transfirié al
exterior recursos financieros en cantidades modestas, equivalentes

al 1.3% de las exportaciones;

Esta politica did un vuelco completo a partir de 1979 cuando,
con el propésito fundamental de financiar un ambicioso plan de
inversiones publicas, la Administraciodn Turbay abridé las compuertas
al crédito publico externo. Al mismo tiempo, se eliminaron las
restricciones al endeudamiento del sector privado. Nétese, sin
embargo, gque, al igual que en el frente comercial (vease, al
respecto, la seccidn anterior), esta politica de endeudamiento se
adopté en las udltimas fases de la bonanza y se mantuvo en 1los
primeros afos de la destorcida. Como resultado de ello, las
transferencias financieras se elevaron hasta alcanzar el
equivalente al 32.5% de las exportaciones en 1979-1982 (Grafico
18.A), un nivel significativamente superior al de periodos
anteriores de fuerte crecimiento de los pasivos externos (1962-1967
y 1968-1974). Como consecuencia de este proceso y del colapso

simultdneo de las exportaciones, los coeficientes de endeudamiento
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aumentaron en forma acelerada, hasta alcanzar en 1983 el nivel mas

alto de toda la posguerra (Grafico 18.B).

La tercera fase se inicié en 1983 con la irrupcién de la
crisis de la deuda en América Latina. Las caracteristicas
distintivas de esta ultima fase han sido, por una parte, los
condicionamientos impuestos por el cierre del mercado internacional
de capitales y, por otra, el peso considerable de los pasivos
contratados durante la fase de endeudamiento acelerado. Como
consecuencia de ambos fenomenos, las transferencias financieras
disminuyeron constamente durante estos afios. Hasta 1985, sin
embargo, el desembolso de préstamos de la banca bilateral ¥y
multilateral y el auge de la inversién extranjera directa
mantuvieron dichas transferencias en montos todavia elevados. De
esta manera, sélo fue en 1986 Y 1987, cuando el impacto conjunto
del peso del servicio de la deuda, la reduccién en los flujos de
crédito y de inversion extranjera, la demora en la contratacidn de
los grandes paquetes de nrefinanciacién voluntaria" con la banca
comercial y la cancelacidén de pasives de corto plazo que tuvo
durante la "mini-bonanza" de 1986, genero un fiujo considerable de

egresos financieros netos hacia el resto del mundo.

4. Alqunas conclusiones sobre la relacidén entre la politica

econdnica v el cicle cafetero.

La relacién estrecha que existe entre la politica

macroeconémica y el ciclo cafetero ha quedado abundantemente
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demostrada a lo largo de las secciones anteriores de este trabajo.
Sin embargo, este andlisis, conjuntamente con el realizado en la
parte II, indica que el tipo de instrumentos que han empleado las
autoridades para manejar los efectos domésticos de las variaciones
en los precios internacionales del café ha variado
considerablemente a lo largo del tiempo. Estas consideraciones
indican, ademd&s, que las respuestas de la politica han estado
asociadas a bonanzas o destorcidas de mediana o larga duracidn y
no a variaciones de corto plazo de los precios del grano. De hecho,
la "mini-bonanza" de 1986 es la unica excepcidén a esta regla,
posiblemente porque su impacto sobre los ingresos de divisas y la

situacidén de reservas, aunque coyuntural, fue considerable.

Por otra parte, el analisis anterior indica también que el
tipo de respuesta de la politica econdémica ha estado condicionado
por la forma como el ciclo cafetero se ha reflejado internamente.
En este aspecto, la conclusidén mas importante, que se desprende de
la Seccidén III.B.2, se relaciona con el impacto de dicho ciclo
sobre las reservas internacionales. De acuerdo con las
consideraciones contenﬁidas en esta y otras seccicnes, la ausencia
de un ciclo marcado de las reservas antes de la década de los
setentas (con la excepcidn parcial de los afios de la Segunda Guerra
Mundial y la inmediata posguerra) y, por el contrario, el ciclo
agudo que han experimentado desde mediados de 1los setentas,
condicionaron en forma muy importante el diseno de la politica

econdmica en uno y otro periodo.
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De acuerdo la Seccidn I.Bll, las politicas para manejar los
ciclos agudos de divisas pueden ser clasificadas en dos grandes
agrupaciones: politicas de estabilizacién en la fuente y manejo
anti-ciclico. La conclusién mdas importante que se deriva del
analisis de la parte II del trabajo se refiere a la ausencia del
primer tipo de manejo antes de la bonanza cafetera de mediados de
los setentas. Por el contrario, este tipo de politica tuvo un papel
importante durante la bonanza de los setentas y la posterior
"destorcida", y se convirtid en el principal instrumento de manejo
macroecondénmico durante la "mini-bonanza" de 1986. El manejo anti-
ciclico ha sido, por el contrario, una constante a lo largo del
periodo analizado, peroc el papel gque han Jjugado diferentes
instrumentos de politica ha variado considerablemente a lo largo

del tiempo.

Los elementos comunes, tanto de la bonanza de 1941-1954 como
de la "destorcida" de 1955-1967, fueron el manejo marcadamente
anti-ciclico del tipo de cambio real y una politica monetaria
moderadamente compensatoria de las presiones provenientes de la
acumulacidén o desacumulacién de reservas. En este ultimo caso, un
elemento también comin fue el énfasis otorgado al multiplicador (y,
por ende, al encaje) como mecanismo de regulacion de la oferta
monetaria, aungue también se hizo uso de instrumentos que afectan
la base, especialmente durante la Segunda Guerra Mundial. E1
activismo en el frente de la politica comercial también fue un

elemento importante, especialmente durante la "destorcida" gque se
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inicié en 1955. Este tipo de manejo tuvo, sin embargo, antecedentes
importantes durante la bonanza precedente, especialemnte durante
la corta crisis de balanza de pagos de 1948. Por su parte, el
manejo fiscal y el endeudamiento externo no jugaron ningun papel
durante la bonanza, pero se convirtieron en instrumentos moderados

de intervencién durante la "destorcida™ de 1955-1967.

A diferencia del ciclo cafetero que experimentd el pais entre
las deécadas del cuarenta y el sesenta, el manejo de la bonanza de
1976-1980 y la "destorcida" de 1981-1985 no sdélo tuvo un componente
importante de estabilizacién en su fuente, sino que recaydé en gran
medida sobre el manejo monetario, fiscal y de endeudamiento
externo. En el frente monetario, ademds, el eje de la politica se
desplazé del manejo del multiplicador al de la base. Por el
contrario, la sensibilidad de la politica cambiaria al precio
internacional se redujo considerablemente. El tipo de cambio estuvo
sujeto, en cualquier caso, a fuertes presiones provenientes de la
acumulacioén y posterior desacumulacién de reservas internacionales,
cuye origen no era, sin embargo, exclusivamente cafetero. La
politica comercial también jugé un papel menos protagdnico y en
algunos momentos se manejd en forma opuesta a lo que cabria haber
esperado dada la fase del ciclo cafetero en la cual se encontraba

la economia.

Por ultimo cabe anotar que, en el contexto histérico que ha

servido de base para el andlisis anterior, el manejo de la "mini-
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bonanza" de 1986 resulta peculiar, no sélo por el énfasis otorgado
a la estabilizacidén en su fuente, sino también por la ausencia de
una politica anti-ciclica clara en otros frentes. En efecto, ni la
politica fiscal, ni la cambiaria ni la comercial experimentaron
cambios apreciables durante este afio. La monetaria y 1la
endeudamiento externo si los vivieron, pero mas como corolario que
como complemento de un tipo de manejo centrado en el propio sector
cafetero. Este tipo de manejo fue, sin duda, acertado en las
condiciones que prevalecieron entonces. Sin embargo, de acuerdo con
las consideraciones de la parte I del trabajo, este tipo de
estabilizacién estuvo, sin duda, condicionado por la duracidn de

la bonanza.

C. El impacto macroecondémico del ciclo cafetero
1. Introduccion

De acuerdo con las consideraciones de la parte I de este
trabajo, existen tres efectos macroecondmicos basices del ciclo
cafetero. El1 primero es el impacto de las variaclones en los
ingresos del grano sobre la actividad econdmica agregada y el nivel
general de precios. El segundo es el cambio en la composicidén de
la actividad econdmica que tiene lugar a lo largo del ciclo
cafetero, como reflejo, entre otros factores, del impacto de las
cotizaciones del grano sobre los precios relativos de distintos
bienes y servicios disponibles en la economia. Por udltimo, el ciclo

cafeterc tiene también efectos macroeconémicos de mas larga
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duraciodn, asociados a su impacto sobre el nivel de inversidn y a

las economias dinamicas de escala.

Un analisis completo de estos temas exigiria la estimacidén de
modelos macroeconémicos completos, gque tuvieran en cuenta los
cambios en la naturaleza de los desequilibrios que ha enfrentado
la economié colombiana a lo largo del tiempo. Un andlisis de este
tipo excede, sin embargo, los objetivos del presente trabajo. Las
consideraciones que siguen adoptan, por lo tanto, una metodologia
mucho mas simple. En la seccidén siguiente se intenta ver en qué
medida el ciclo econdmico general y las variaciones en el nivel de
precios estdn relacionados con el ciclo cafetero. En la Seccion
III.C.3 se considera, por su parte, la asociacidén que existe entre
el ciclo cafetero, los precios relativos y los cambios en 1la
composicidén de la actividad econdmica. Finalmente, en la ultima
seccién del trabajo se hacen unas breves apreciaciocnes sobre 1la

relacidén entre el ciclo cafetero, el ahorro y la inversidén en

Colombia.
2. Efectos del ciclo cafetero sobre la actividad econdmica
v el nivel general de precios
a. Las relaciones generales

El Grafico No. 19 permite visualizar en forma simple la
relacién que existe entre el ciclo cafetero y 1la actividad
econdémica agregada. En este Grafico, el ciclo econdmico general se

mide a través de la desviacién porcentual del PIB y del PIB no
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agropecuario con respecto a sus tendencias de largo plazo. A su
vez, el ciclo cafetero se mide a través de la desviaciodn del valor
real de la cosecha cafetera con respecto a su propia tendencia.
Aunque éste es apenas uno de los indicadores que hemos utilizado
a lo largo de este trabajo, cabe recordar que el ciclo cafetero asi
definido no es muy diferente a aquel gue trazan la evolucidén del
poder de compra de las exportaciones o los precios reales interno
o externo del granc (veadse, al respecto, la Seccidén III.A). Algunos
ejercicios simples que se presentan mas adelante indican, ademas,
gque la correlacidn entre la actividad econdmica y el valor real de
la cosecha es mas marcada que aquella que existe entre la primera
de estas variables y el poder de compra de las exportaciones del

grano.

Como se puede apreciar, la relacidén entre el ciclo econdmico
general y el cafetefo no ha sido muy estrecha a lo largoc del
periodo analizado. No obstante, segun lo indica la comparacidn
entre la parte superior e inferior del Grafico, gran parte de esta
falta de sincronia esta asociada al comportamiento del PIB
agropecuario. En efecto, cuando se elimina este componente de la
actividad productiva (Grafico 19.B) se aprecia una asociacién mucho
mas estrecha entre el ciclo econdmico y aguel que trazan las

variables cafeteras.

Existen, sin embargo, algunos subperiodos durante los cuales

aun esta relacidén entre el PIB no agropecuario y las variables
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cafeteras no ha sido muy estrecha. Conviene resaltar, en
particular, tres de ellos: (a) 1941-1943, durante el cual el
incremento en los ingresos cafeteros coincidié con una violenta
recesién econdmica; (b) 1968-1974, cuando se presentd un fuerte
auge de la actividad econdmica en medio de una recesion continuada
del sector cafetero; y (c¢) 1986-1987, durante el cual el incremento
notorio en el valor de la cosecha cafetera no impulsé una nueva
fase ascendgnte del ciclo econdmico, tal como lo hemos definido,
aunque detuvo el fuerte descenso ciclico de la actividad econémica
caracteristico de 1los ahos anteriores. Los ahos 1957-1958
representan también una excepcidn parcial a la asociacidén entre el
ciclo macroeccnémico y el cafetero, ya gque la fuerte recesioén
econdémica de dichos anos coincididé con una elevacidon del precio
internoc real y del valor de la cosecha cafetera, inducidos por la
fuerte devaluacidn del peso que tuveo lugar en 1957. No obstante,
cabe recordar gque este repunte coyuntural de las variables
cafeteras domésticas coincidié en estos afios con un deterioro en
el precio externo y en el poder de compra de las exportaciones del

grano.

La asociacidén que existe entre el ciclo econdmico y el
cafetero se explora adicionalmente en los Cuadros 9 y 10. Para este
propésito, hemos excluido del analisis los tres subperiodos para
los cuales, de acuerdo con el parrafo anterior, la relacidn entre
estas dos variables no ha sido particularmente estrecha. Mientras

en el primero de estos cuadros se correlacionan los ciclos de 1la
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actividad productiva con el que traza el valor real de la cosecha
cafetera, en el segundo se relacionan los primeros con el del poder
de compra de las exportaciones del grano. En relacidén con las
actividades productivas, se diferencian, ademas, las agropecuarias
de las no agropecuarias y, entre estas ultimas, las manufactureras
de las no manufactureras (construccion, transporte y servicios);
en el resto del trabajo, estas ultimas se consideran como
equivalentes, en términos burdos, a los sectores productores de
bienes y servicios no comercializables internacionalmente. Por
ultimo, en ambos cuadros se estima la relacidén entre el ciclo
cafetero y la actividad productiva, suponiendo alternativamente
que fue similar o diferente a lo largo de los dos grandes ciclos

de precios internacionales del grano.

Del analisis de estos cuadros se desprenden tres conclusiones

basicas:

1. Segun lo indican los coeficientes globales de ajuste de
las regresiones, el <ciclo econdmico ha estado mucho mas
correlacionado con el valor de la cosecha que con la evolucidn del
poder de compra de las exportaciones del grano. Este hecho esta
asociadc a la sensibilidad diferencial de 1la industria
manufacturera a una y otra variable. De acuerdo con las
consideraciones de la parte I del trabajo, este hecho indica que
el determinante inmediato de la actividad econdmica en este sector

--también el més sensible al ciclo cafeteroc segin veremos mas



CUADRQ No. 9

EFECTOS DE LA COSECHA CAFETERA SOBRE EL CICLO ECONOMICO, 1943-1967 Y 1975-1985
(Estadistica t entre paréntesis)

PIB PIB P1B PIB PIB
Total Agropecuario Mo Agropecuario Manufacturas Construccidn,
Transporte y
Servicios
A. Periocdo completo
Constantes -0.736 * -0.005 -0.901 * -0.437 -0.569
(-1.3%) ¢-0.01» (-1.53) (-0.33) (-0.58)
Efecto de la 0.052 *** -0.028 0.108 #¥x 0,194 *** 0.023
cosecha: (2.5%) ¢-0.75) 4.93) (3.85) (0.64)
R2 0.135 -0.013 0.400 0.284 -0.017
B. Por subperiodos
Constantes: -1.672 *** -1 _B04 ** -0.852 * 1.260 -2.357 **
Todo el perfodo (-3.10) ¢-1.80) (-1.44) (0.78) (-2.32)
1975-85 3.237 *rx £, 134 FE* -4.982 ** 5.964 ***
(3.43) (3.50) (-1.76) (3.36)
Efecto de la cosecha:
1943-67 0.031 * -0.061 * 0.094 *** 0.152 *** 0.001
{1.53) (-1.61) (3.51) (2.4%) (0.04)
1$75-85 0.107 ***  0.051 0.136 *** 0.256 *** 0.091 *=
(3.82) ¢1.18) 3.67) (3.03) (1.73)
R2 0.447 0.337 0.397 0.313 0.283
* Significativamente diferente de cero con 90% de confianza

** gignificativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** significativamente diferente de cero con 99% de confianza

METODOLOGIA: Regresiones entre la desviacién del PIB correspondiente y ta det valor real de la
cosecha cafetera con respecto a sus tendencias.



CUADRO No. 10

EFECTOS DEL PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES CAFETERAS SOBRE EL CICLO ECONOMICO,
1943-1947 ¥ 1975-1985

PIB PIB PIB PIB P18
Total Agropecuario No Agropecuario Manufacturas Construccién,
Transporte y
Servicios
A. Perfodo completo
Constante -0.821 * -0.04%9 -0.992 * -0.194 -0.891
(-1.48) (-0.05) (-1.61) {-0.13) {-0.92)
Efecto del poder
de compra de las 0.045 *** -0.016 0.086 *** 0.117 *=* 0.046 *
exportaciones (2.65) (-0.51) (4.50) 2.5 €1.55)
R2 0.146 -0.022 0.355 0.131 0.038
B. Por subperiodos:
Constantes: -1.912 ***  -1.893 ** -0.990 * 1.471 =3.117 *¥*
Tedo el perfodo (-3.36) (-1.81) (-1.57} (0.7%) (-3.10)
1975-85 3.551 *#*% 5 184 www -4.854 * 6,857 ***
(3.62) (3.43) (-1.52) (3.95)
Efecto del poder de
compra de las
exportaciones:
1963-67 0.040 ** -0.036 0.085 *** 0.090 * 0.060 **
(2.31 -1.11) (3.68) (1.58) (1.94)
1975-85 0.073 ***  0.056 0.087 #*¥* 0.149 ** 0.052
2.97) (1.2%) (2.61) (1.84) {1.18)
R2 0.413 0.314 0.336 0.139 0.324
* significativamente diferente de cero con ¥0% de confianza

**  Significativamente diferente de cero con 95% de confianza
*%* gSignificativamente diferente de cero con 99% de confianza

METODOLOGIA: Regresiones entre la desviacidn del PIB correspondiente y la de poder de
compra de las exportaciones cafeteras con respecto a sus tendencias.
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adelante-- ha sido la demanda agregada mas gque la disponibilidad
de divisas. Nétese, sin embargo, que, de acuerdo con las secciones
anteriores, esta ultima puede inducir la adopcidn de cierto tipo
de politicas econdémicas y determinar, asi, indirectamente 1la

magnitud de la demanda agregada interna.

2. Confirmando la apreciacién que se deriva del Grafico No.

19, los niveles de significancia de los coeficientes que miden el
impacto de la cosecha o del poder de compra de las exportaciones
indican que las actividades no agropecuarias son mucho mas
sensibles al ciclo cafetero que las agropecuarias 51/. De heého, en
este ultimo caso, sélo se obtiene una relacidén estadisticamente
significativa ~-aunque inversa y con un bajo nivel de confianza--
entre la cosecha cafetera y el ciclo agropecuario en el periodo

1943-1967. En el caso de las actividades no agropecuarias, la
industria manufacturera es mucho mas sensible al ciclo cafetero que
los sectores productores de bienes y servicios no comercializables.
Este hecho no sdlo se refleja en la significancia sino también en

la magnitud de los coeficientes estimados, particularmente cuando

1/ Debido a la inclusién de una constante adicional (variable
ficticia) para el periodo 1975-1985 en el segundo conjunto de
regresiones de cada cuadro, los coeficientes globales de ajuste
resultan inapropiados para medir la bondad de la correlacidn entre
el ciclo cafetero Y el de los sectores productivos
correspondientes. De hecho, cuando dicha constante resulta
estadisticamente significativa y se incluye, por lo tanto, en los
resultados del Cuadrc (todos los casos, con excepcidén de las
regresiones correspondientes al PIB no agropecuario), el método
utilizado equivale a hacer regresiones independientes para cada
subperiodo.
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la variable explicativa es la cosecha cafetera. No ocbstante, los
resultados obtenidos indican también que los sectores productores
de bienes y servicios no comercializables han sido mucho mas
sensibles a las fluctuaciones de la cosecha cafetera en el periodo
mas reciente, aunque menos sensibles a las variaciones del poder

de compra de las exportaciones del grano.

3. Finalmente, la magnitud de los coeficientes estimados
indica que las variaciones de la actividad econdémica han sido mucho
mas moderadas gque las que han experimentado tanto 1la cosecha
cafetera como el poder de compra de las exportaciones del grano 52/.
Por otra parte, la sensibilidad del PIB no agropecuarioc y de sus
dos componentes al ciclo de la cosecha ha sido mas marcada en 1975-
1985 que en 1943-1967. Este resultado es interesante y paradéjico
ya que, como se sabe ampliamente, la importancia relativa del café
en la economia ha disminuido considerablemente a lo largo del
periodo analizado. Aunque esto puede estar asociado al efecto de
otros factores exdégenos gque han incidido sobre la economia
colombiana en épocas recientes (v.gr., la volatilidad de los flujos
internacionales de capitales), puede reflejar el impacto
diferencial que ha tenido el ciclo cafetero sobre las reservas
internacicnales en uno y otro periodo y la politica econdmica que

han adoptado los distintos gobiernos para manejarlo.

52/ Este hecho también es evidente en la magnitud de las
escalas que miden las deviaciones del PIB y de la cosecha cafetera
con respecto a sus tendencias en el Grafico No. 19.
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A diferencia de lo que acontece con la actividad productiva

no agropecuaria, no parece existir una relacién clara entre el
ciclo cafetero y el ritmo de inflacién. Este hecho no es quizas
sorprendente ya que, segun vimos en la parte I de este trabajo, el
sector cafetero ejerce dos tipos de presiones scbre el nivel
general de precios que operan en el sentido opuesto en las
distintas fases del ciclo econdmico. La primera de ellas, asociada
al impacto del café sobre la demanda agregada y la oferta
monetaria, ejerce un efecto inflacionario en 1las bonanzas y
deflacionarioc en las "destorcidas"™; segun vimos, este efecto sera
mas importante en la medida en la economia enfrente rigideces en
la oferta de ciertos sectores, particularmente los productores de
alimentos vy de ©bienes y servicios no comercializables
internacionalmente. El seqgundo tipo de presiones sobre el nivel
general de precios opera a través de la oferta de divisas y, en
especial, del tipo de cambio; como es evidente, la mayor oferta de
divisas ejerce en este caso efectos inflaciconarios en las

"destorcidas" y deflacionarios en las bonanzas.

Segun lo indica el Grafico No. 20, en el cual se resume la
historia de 1la inflacién en Colombia, ambos efectos se han
presentado en algunas coyunturas, perc distan de ser fendmenos
generales caracteristicos de una u otra fase del ciclo cafetero.
Asi, por ejemplo, existe evidencia de efectos inflacionarios
marcados a comienzos de la década de los cuarentas y en 1977; en

ambos casos, sin embargo, las presiones sobre el nivel general de
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precios estuvieron asociadas en gran medida a los shocks agricolas
domésticos que acompanaron las bonanzas cafeteras caracteristicas
de estos anos. En otras fases de las bonanzas cafeteras de 1941-
1954 y 1976~1980, este tipo de presiones inflacionarias fue, por
el contrario, poco marcado. Por otra parte, los shocks
inflacionarios de 1957-1958 y 1963 estuvieron asociados a ajustes
del tipo de cambio inducidos por la crisis de balanza de pagos
generada por la "destorcida cafetera"; en el segundo caso, este
efecto estuvo reforzado, sin embargo, por un shock agricola
desfavorable y por el fuerte reajuste de los salarios decretado en
dicho afo por la Administracién Valencia. Por el contrario, estas
presiones inflacionarias provenientes de la oferta de divisas no
se presentaron durante la "destorcida" de los afios ochentas. De
hecho, durante estos afnos tendié mas bien a predominar un leve
efecto deflacionario, especialmente en los precios de los no

alimentos.

Aunque no existe, asi, una relacidén estrecha entre el ritmo
de inflacién y el ciclo cafetero, si parece existir una asociacidn
entre la primera de estas variables y el ciclc econémico general,
particularmente cuando se excluyen en uno y otro caso los productos
agropecuarios. En efecto, segun lo muestra la parte inferior del
Grafico No. 21, entre la inflacién de no alimentos y el PIB no
agropecuario parece haber existido histéricamente una relacioén
inversa --es decir, lo opuesto a lo que sugiere la '"curva de

Phillips" tradicional--, aungue circunscrita al primero de los dos
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grandes ciclos cafeteros analizados en este trabajo. Este hecho se
corrobora en el Cuadro No. 11. En efecto, de acuerdo con los
ejercicios que se presentan en este cuadro, la relacidn entre estas
dos variables es estadisticamente significativa en el periodo 1941-
1967, tanto si se correlacionan en forma aislada, como si se tienen
en cuenta la "inercia" inflacionaria y los efectos sobre el nivel
general de precios de presiones provenientes de la oferta de
alimentos y de los precios de 1los bienes importados. Por el
contrario, para el periodo 1968-1987, la relacidn entre la
inflacién de no alimentos y la desviacidn del PIB no agropecuario
con respecto a su tendencia es ligeramente positiva, aungue no

significativa en términos estadisticos.

La existencia de una relacién inversa mas general entre
inflacién y actividad econdmica tiende a corroborarse, sin embargo,
en el Grafico No. 22. En la parte superior de este grafico se
muestra la relacidén entre el ritmo de crecimiento del PIB no
agropecuario durante 15 subpefiodos en las cuales hemos subdividido
el periodo analizado (vedse, al respecto, la seccién siguiente de

este trabajo) y la inflacidén de no alimentos en el ultimo afio de

cada uno de ellos. Si se tiene en cuenta la aceleracidn
inflacionaria permanente que experimentd el pais a comienzos de la
década de los setentas, la informacicén de base que sirvidé para la
elaboracién de este grafico indica que cada punto de crecimiento
del PIB no agropecuario ha estado acompafnado histdéricamente de una

reduccién de la inflacién de no alimentos en poco menos de un punto
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(vease, al respecto, el Cuadro No. 12). Segun lo indica el Grafico,
esta relacién ha sido particularmente acentuada durante algunos
subperiodos, en especial en 1946-1967; durante estos anos, cada
punto de crecimiento del PIB no agropecuario estuvo acompahado de

una reducciodén de 1.8 puntos de la inflacién de no alimentos.

Por su parte, la parte inferior de este mismo grafico muestra
la relacién entre crecimientoc del PIB no agropecuario y la

aceleracion o desaceleracién de la inflacidén de no alimentos. La

relacion inversa entre crecimiento econdmico e inflacidén aparece
nuevamente con nitidez. Lo que es mas interesante, ha sido mucho
més estable que la relacidén entre inflacidén y crecimiento *>/; en
especial, no muestra un desplazamiento a comienzos de la década de
los setentas. El Cuadro No. 12 indica sobre el particular que cada
punto de crecimento del PIB ha estado relacionado histdéricamente

con una reduccidén en el ritmo de inflacidén de 1.8 puntos.

La existencia de esta "curva de Phillips invertida" requiere,
por supuesto, una explicacidén. La mas obvia, que se desprende del
andlisis de la seccidn siguiente del trabajo, es la relacidén entre
los procesos  de ajuste vy los principales indicadores

macroeconémicos. En efecto, en la medida en que el resultado de la

53/ Veanse, al respecto, la primera y tercera regresiones del
Cuadro No. 12. La correlacidn es aun mas evidente en el segundo
caso cuando se excluye el periodo 1983-1985 que, segun lo indica
el Grafico 22 B, es claramente atlplCO. En efecto, al excluir este
periodeo, el R? agustado de la regresion se eleva de 0.377 a 0.646.



CUADRO No. 11

RELACION ENTRE LA INFLACION DE NO ALIMENTOS Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA, 1941-1987
(Estadistica t entre paréntesis)

1941-67 1969-87 1941-87
Regresion 1 2 -3 1 2 3 1 2 3
Constante Q.620 *x% £, 392 A D2 Q14 ** 17.244 *** 3 .823 1.841 13.017 *** 4 _Q08 *** 1.671
(10.89) (3.75) (2.23) (13.11) (1.46) (0.77) (13.78) (2.86) (1.66)
Desviacién del PIB -0.624 Wk -( 482 ** -0, 248 * ¢.007 0.146 0.088 -0.133 -0.009 -0.002
no agropecuario (-2.64) (-2.09) (-1.55) (0.03) (1.02) (0.76) (-0.67) (-0.07) (-0.02)
Crecimiento del IPC 0.304 *»w 0.282 »n» 0.324 **~
alimentos (4.49) (3.10) (6.20)
Crecimiento del precio 0,069 ** -0.010 0.05% *
de las importaciones €1.98) (-0.14) (1.60)
Inflacién rezagada 0.348 ** 0.264 ** 0.791 **x (. 570 w** D.715 %% [, 434 *x*
(2.16) - (2.41) (5.40) {4.25) (7.23) (5.67)
R2 0.187 0.2%1 0.686 -0.055 0.589 0.746 -0.012 0.527 0.791

*  Significativamente diferente de cero con 90% de confianza
** gignificativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de cero con 99% de confianza



CUADRD No. 12

RELACION ENTRE INFLACION Y CRECIMIENTO EN FASES SELECCIONADAS DEL PERIODO, 1941-1987

(Estadistica t entre paréntesis)

Inflacién de no alimentos
al final del periodo

Cambio en la inflacidn
de no alimentos durante
el periodo

Constante

Crecimiento del PIB
no agropecuario

Variable ficticia
1972-1981

R2

20,601 *** 15.597 #***

(6.32) (8.186)
=1.201 *** -0.950 w¥

(-2.09) -3.10)
7.809 *xx

(5.91)

0.194 0.777

10.830 ***
(3.23)

-1.820 ***
(-3.08)

0.377

* gsignificativamente diferente de cero con 90% de confianza
**  gignificativamente diferente de cero con 95X de confianza
**%  Significativamente diferente de cero con 99% de confianza
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conjuncién de una politica fiscal y monetaria austera con reajustes
importantes del tipo de cambio sea una reduccién del crecimiento
econdémico acompafada de una aceleracién inflacionaria, puede
esperarse que la relacién entre inflacidén y crecimiento sea 1la
opuesta a la que sugiere el analisis macroecondémico tradicional.
En la misma direccidén han operado, sin embargo, otros factores, en
especial los efectos recesivos de los shocks agricolas 54/ y
agquellos que han tenido otros factores que han afectado en forma
coyuntural la oferta agregada (las restricciones impuestas por el

conflicto bélico mundial en 1941-1943, por ejemplo).

b. Los movimientos covunturales

Para tener una idea mas precisa de la relacidn entre el ciclo
cafetero, el ritmo de inflacidén y la actividad productiva, resulta
conveniente detallar las distintas coyunturas macroecondmicas que
ha atravesado el pais a lo largo del periodo analizado. Para tal
propdsito, en el Cuadro No. 13 se divide en forma puramente
empirica el casi medio siglo gue es objeto de consideracidén en este
trabajo en 15 fases diferentes desde el punto de vista de 1la

relacidén crecimiento-inflacidn.

Durante la bonanza cafetera de 1941-1954 se diferencian cuatro
coyunturas macroecondmicas. La primera de ellas cubre tres anos

criticos de la Segunda Guerra Mundial. Durante estos ahos, la

5"/ Veanse, al respecto, los trabajos de Londofic y Sarmiento
citados en la nota 6.



CUADRD No. 13

CRECIMIENTC ECONOMICO E INFLACION EN DISTINTAS FASES DEL CICLO CAFE

Crecimiento

Tasa Inflacidén (IPC)

Crecimiento

Tasa Inflacién (IPC no Alimentos)

del PIB PIB No Agropecuario
Promedio Final Periodo Promedio Final Periodo
1941-43 0.8 7.5 15.9 6.8 6.9 13.2
1944-46 7.0 13.5 9.2 8.2 1.1 11.7
1947-51 3.9 14.0 9.3 5.9 13.6 9.0
1952-54 6.4 4.4 8.7 8.0 3.9 5.2
1955-58 3.2 B.8 13.1 2.9 8.1 14.1
1959-42 5.5 6.7 4.4 6.5 7.4 7.6
1963-67 4.5 15.1 8.0 5.0 13.9 11.5
1968-71 6.1 8.2 11.6 6.9 8.6 10.5
1972-73 7.2 17.8 22.0 . 7.9 13.3 14.4
1974-75 4.0 24.4 23.6 3.5 19.3 19.0
1976-77 4.4 27.3 34.8 4.8 21.3 23.1
1978-79 6.9 16.9 17.1 7.1 18.9 14.8
1980-82 2.4 26.6 24.9 2.8 24.9 23.8
1983-85 2.7 20.6 26.1 2.9 17.7 17.6
1986-87 5.2 21.8 24.5 5.4 18.5 19.1
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economia enfrentdé severas restricciones de oferta agregada
derivadas de la escasez de bienes esenciales importados y de 1la
rigidez de la oferta agricola interna, al tiempo que la elevacidn
de los ingresos de los cafeteros y la acumulacién de reservas
internacionales presionaban la demanda agregada. El1 resultado
conjunto de estos factores fue una severa recesidén econdmica en
medio de una fuerte aceleracion inflacionaria (veanse, al respecto,
el Grafico No. 21 y el Cuadro No. 13). Como la abundancia de
divisas se reflejé durante estos afos en wuna acumulacidn
espectacular de reservas internacionales, existian, por supuesto,
todas las condiciones favorables para una expansioén econémica una
vez eliminadas las restricciones impuestas por el conflicto bélico.
Esto fue, en efecto, lo que sucedid entre 1944 y 1946, cuando la
economia acelerd rapidamente su crecimiento --alcanzando, de hecho,
las tasas de expansién del PIB no agropecuario mas altas de todo
el periodo analizado (vease el Cuadro No. 13)-- en medio de una

ligera reduccidn de los ritmos de inflaciédn.

Segun vimos en las Secciones III.B.2 y III.B.3, la demanda
represada de importaciones de bienes de capital heredada de los
anos treinta y de la Guerra, aunada al auge espectacular de la
industria manufacturera y de los transportes modernos, generd una
crisis de balanza de pagos en medio de la bonanza cafetera. El
resultado de ello fueron algunos ajustes importantes en las
politicas comercial y cambiaria entre 1947 y 1951. En el frente

macroecondémico, el efecto mas importante de estos ajustes fue una
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desaceleracién del crecimiento econdmico de poco mas de dos puntos
en el caso del PIB no agropecuario. Como producto de las mismas
medidas, la inflacién de no alimentos tendié inicialmente a
acelerarse, pero posteriormente se moderdé y termind en 1951 en un
franco proceso de estabilizacidén (Grdafico 21.B y Cuadro No. 13).
En estas condiciones, la continuacién de la tendencia alcista de
las cotizaciones del grano se tradujo nuevamente en una fuerte
aceleracién del crecimiento econdmico en los tres ultimos ahos de
la bonanza cafetera de 1941-1954. Las condiciones favorables de
oferta permitieron, al mismo tiempo, mantener la inflacién de no
alimentos en niveles extremadamente bajos; la de alimentos, aungque
experimentdé alguna aceleracidn en 1953 y 1954, se mantuvo, sin
embargo, por debajo de los niveles que habian sido caracteristicos

durante la mayor parte de la década de los cuarentas.

La iniciacidén de la "destorcida" cafetera en 1955 se resintié
de inmediato en los indicadores macroecondémicos. En los primeros
anos de la crisis, sin embargo, el gobierno de Rojas Pinilla logréd
mantener ritmos de crecimiento econdémico y niveles de inflacidn
todavia aceptables gracias a una politica de importaciones generosa
y el financiamiento de 1los desequilibrios resultantes con
endeudamiento externo. A la postre, ello no hizo mas que
profundizar la crisis de balanza de pagos y la severidad del
proceso de ajuste que tuvo lugar en 1957-1958. El resultado
macroecondmico para el conjunto del periodo 1955-1958 fue, asi, una

fuerte reduccidn del ritmo de crecimiento econdmico en medio de una
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aceleracioén inflacionaria; esta ultima fue particularmente marcada
durante estos afios para los precios al por mayor, especialmente de

productos no agropecuarios {vease, al respecto, el Grafico No. 20).

Una vez superada esta crisis, la Administracidn Lleras Camargo
considerd que se habian reunido las condiciones propicias para una
nueva expansidén econdmica. En ausencia de las condiciones
favorables en el frente exportador, el gobierno acudidé a una
politica fiscal expansionista en medio de una estabilidad cambiaria
e, inicialmente, de una politica de importaciones relativamente
laxa. Para facilitar este paquete de politicas, el gobiernc contd,
ademds, con la iniciacién de los programas de la Alianza para el
Progreso, gque facilitd al pais recursos de capital en cuantias que
no conocia desde los anos veintes. El1 resultado de ello fue una
aceleracidén del crecimiento, con estabilizacién de precios, pero
también una crisis fiscal y de balanza de pagos profunda dque
explotd en 1962 e hizo insostenible la continuacién de estas

politicas.

Lé fase final de la "destorcida™ cafetera de 1955-1967 fue,
asi, menos favorable. Ante la necesidad de enfrentar la crisis
heredada de la fase anterior, durante estos afios se adoptaron
diversas medidas dirigidas a corregir los desequilibrios fiscales
--gque, seguin vimos, terminaron desplazando en parte dicho
desequilibro hacia el sector cafetero--, sucesivos reajustes en el

frente cambiario y una politica comercial extremadamente activa
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(veanse, al respecto, las Secciones II.C y III.B.1 a III.B.4). Ante
la condicionalidad impuesta por 1las agencias bilaterales vy
multilaterales, la consecuente irregularidad de los flujos externos
de capital y las propias deficiencias de las medidas adoptadas, la
politica econdmica fue, ademds, muy inestable durante estos anos.
como resultado de ello, el crecimiento econdmico se redujo, al
tiempo que la inflaciodn aumentaba; esta ultima experimentd, ademéas,
fuertes presiones alcistas en algunos afics, especialmente en 1963
y 1966. Dadas las condiciones macroecondmicas subyacentes, estos
resultados no fueron, sin embargo, tan pobres como se piensa a

menudo (vedse, al respecto, el Cuadro No. 13).

No es del caso analizar aqui las caracteristicas del periodo
1967-1975, que divide los dos grandes ciclos cafeteros que son
objeto del presente andlisis. Basta indicar, en primer término,
que, segun hemos visto en la seccidén anterior, este periodo tiene
dos caracteristicas sobresalientes: un auge econdémico enteramente
independiente de 1la evolucidn del mercade cafetero, y una
aceleracioén inflacionaria que, a diferencia de la experimentada en
pericdos anteriores, se torné permanente. Por otra parte, también
es importante resaltar que,. desde el punto de 1la relacidn
crecimiento-inflacidén, se pueden diferenciar tres subperiodos:
1968-1971, de aceleracion del c¢recimiento con una reduccién
moderada del ritmo de inflacidn; 1972-1973, de aceleracidn
simultanea del crecimiento y de 1la inflacidén; y 1974-1975, de

reduccién del crecimiento con aceleracidén del ritmo de inflacién
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(Ccuadro No. 13). Notese que el segundo de estos subperiodos
constituye una excepcién notable a la relacidn inversa crecimiento-
inflacién que hemos resaltado en la seccién anterior. En el Grafico
22.B puede apreciarse que este subperiode es aquel que se aleja
mas, en el sentido desfavorable, de 1la 1linea que capta el
comportamiento medio de 1la relacion aceleracién de la

inflacién/crecimiento econdémico a lo largo del periodo analizado.

Durante la bonanza cafetera de la sequnda mitad de los afios
setentas se pueden diferenciar dos coyunturas macroecondmicas
enteramente diferentes. La primera de ellas cubre los ahos 1976 y
1977. La caracteristica mas importante de este pericdo fue 1la
coincidencia de un incremento moderado de la tasa de crecimiento
econdmico --ciertamente insatisfactorio en el contexto del fuerte
incremento de los ingresos de los cafeteros-- con una aceleraciodn
marcada del ritmo general de inflacién. Vale la pena resaltar, sin
embargo, gque, mas que consecuencia del comportamiento del mercado
cafetero o del manejo de la politica econdmica, la aceleracidn
inflacionaria que se presenté durante el segundo de 1los anos
mencionados, fue el resultado de las condiciones climatolégicas
adversas que desencadenaron una fuerte oleada alcista de los
precios de los alimentos (Grafico 20.B). En este contexto, el
desempeno relativamente pobre de la actividad productiva puede
considerarse como la confirmacidén de los efectos recesivos gque

tiene un shock de este tipo en el caso colombiano. No obstante,

este resultado estuvo acentuado por la politica macroecondmica
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restrictiva que adopté la Administracién Lopez para manejar los

efectos expansionistas de la bonanza cafetera 55/.

La segunda coyuntura gque experimentdé el pais durante este
periodo cubre los afios 1978 y 1979. A diferencia de la fase
anterior, la caracteristica de esta fase fue la coincidencia de
una aceleracién del crecimiento econdémico con una reduccién del
ritmo de inflacién. Como la aceleracién inflacionaria que
experimenté el pais durante la etapa anterior habia sido liderada
por los precios de los alimentos, la desaceleracidén inflacionaria
se sustentd en gran medida en la mayor oferta de estos productos.
La aceleracién del crecimiento econdmico fue, asi, el resultado de
la coincidencia de este cambio ex6égenc de la oferta de alimentos
con una coyuntura cafetera todavia favorable. También estuvo
apoyada, sin embargo, en un cambio de la politica econdmica hacia
un manejo menos restrictive vy, desde 1979, abiertamente
expansionista desde el punto de vista de la politica fiscal (vease,

al respecto, la Seccién III.B.1l).

Los anos posteriores de "destorcida" cafetera fuercon también
de fuerte desaceleracién en el ritmo de crecimiento econdmico. En
efecto, seqgun lo indica tanto el Grdfico No. 19 como el Cuadro No.
13, el periodo 1980-1985 es, como un todo, la coyuntura recesiva

mas prolongada y, conjuntamente con los afos criticos de la Segunda

55/ Veadse, al respecto, Ocampo y Reveiz, op.cit.
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Guerra Mundial, la mas severa que ha experimentado la economia
colombiana durante el medio siglo analizado en este trabajo. Desde
el punto de vista del comportamiento de 1la inflaciédn de no
alimentos, es posible diferenciar, sin embargo, dos etapas
enteramente diferentes. Durante la primera de ellas, que cubre los
afios 1980 a 1982, se observd nuevamente el patrén de periodos
anteriores: la reduccién en el ritmo de crecimiento coincidié con
una aceleracidén en el ritmo de aumento de dichos precios --0, mas
precisamente, con el retorno a los niveles de inflacién que habian
sido caracteristicos a mediados de los setentas. Durante la segunda
coyuntura, que cubre el periodo 1983-1985, el mantenimiento de
bajas tasas de crecimiento coincidié, por el contrario, con una
reduccidén significativa y "atipica" del ritmo de inflacidn (veése,

al respecto, la seccidn anterior y el Grafico 22.B).

La recesidén que caracterizo estos afios fue el subproducto de
la "destorcida" cafetera y de una politica econdmica que no evité
que se transmitiera internamente e incluso en algunos momentos
acentud sus efectos contraccionistas sobre la actividad econdmica.
En efecto, cabe recordar que en 1980-1982 la politica fiscal fue
expansionista, pero su impacto sobre la actividad econdémica se vio
contrarrestado por la desviacién de la demanda agregada hacia el
exterior, como resultado de la liberacidén de importaciones y de la
revaluacion del tipo de cambio. En algunos sectores, especialmente
en la industria manufacturera, el efecto conjunto de este paquete

de politica fue claramente contraccionista. Segun hemos visto, las
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medidas de liberacidn se revirtieron a partir de 1983; sin embargo,
su efecto expansionista doméstico se vié en este caso
contrarrestado por la correccidén de los desequilibrios fiscales,
que operd primero lentamente y luego a un ritmo acelerado. No
cbstante, en un contexto histdérico, resulta, sin duda, dificil de
explicar la severidad de la recesidén que experimentdé la economia

colombiana durante estos anos.

Por su parte, a diferencia de periodos anteriores, el
gomportamiento de la inflacién no puede explicarse con base en el
proceso de ajuste ante los desequilibrios externos generados por
la "destorcida" cafetera. Mas bien, segin hemos visto, la fase de
ajuste, 1983-1985, coincidid con wuna reduccién del ritmo de
inflacidén. Segun lo indican algunos estudios recientes, este dltimo
pasd a estar determinado cada vez mas por la combinacidén de una
fuerte inercia inflacionaria y de shocks en una y otra direccién
en el mercado de alimentos, generados en este dltimo caso por
problemas de oferta interna o por eventos externos, especialmente
los ajustes cambiarios venezolanos 56/. Esto es, por lo demas, lo
que indica el Cuadro No. 11 en relacidn con los determinantes de
la inflacién de no alimentos para el conjunto del periodo 1968-

1887.

56/ Veanse, al respecto, Fedesarrcllo, "ILa coyuntura
inflacionaria en perspectiva, Debates de Coyuntura Econdmica, No.
9, marzo de 1988, y Rosario Cérdoba, "Relacidén entre los procesos
inflacionarios de Colombia y Venezuela", Covuntura Econémica, marzo
de 1989.
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Nuestro periocdo de estudio se cierra con una fase de dos anos,

que cubre tanto la "mini-bonanza" de 1986 comc la "destorcida" de
1987. Es interesante resaltar que, desde el punto de vista
macroeconémico, es dificil diferenciar uno y otro afio. Ello refleija
el impacto fuertemente regulador que ejercidé la politica econdmica
durante estos afios a través del manejo activo de los instrumentos
de "estabilizacidén en su fuente®. En cualquier caso, el aumento de
los ingresos externos, inicialmente de origen cafetero vy
posteriormente de otras fuentes (especialmente hidrocarburos)
permitidé adoptar una politica econdémica expansionista, que se
reflejo en una aceleracién en el crecimiento del PIB a ritmos que,
no obstante, resultan apenas similares al promedio histérico del
periocdo analizado. Ello coincidié con una aceleracidén moderada de
los ritmos de inflacidén de no alimentos (vease, al respecto, el

Cuadro No. 13).

3. Precios relativos v cambios en la composicién de 1la

actividad econdmica

Sequn vimos en la parte I de este ensayo; el tema favorito de
la literatura sobre la "enfermedad holandesa" ha sido el impacto
de las bonanzas de productos badsicos sobre los precios relativos
domésticos y, a través de ellos, sobre la estructura productiva de
economias altamente dependientes de estos productos. El1 andlisis
de este tema se dificulta, sin embargo, debido a los problemas gque
implica operacionalizar algunos de los conceptos que sirven de base

para este tipo de analisis, en especial el de bienes
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"comercializables" y '"no comercializables". En las p&aginas que'
siguen evadimos en gran medida este problema, refeririéndonos
simplemente a los precios relafivos de los bienes importados y
exportados --es decir, de aquellos que efectivamente entran en los
circuitos del comercio internacional--, asi como de los principales
sectores econénicos, sin pretender en este ultimo caso

caracterizarlos en forma precisa como "comercializables" o no.

Para analizar la relacidén entre el ciclo cafetero y los
precios relativos de la economia, en el Grafico No. 23 se presenta,
en primer término, la evolucidén histdérica de los precios relativos
de las importaciones (de acuerdo con dos calculos, uno propio °'/
y otro basado en los registros de Cuentas Nacionales), de 1los
bienes de capital (que, como se sabe ampliamente, tienen un alto
componente importado en Colombia) y de las exportaciones
mencres 58/. A su vez, en el Grafico No. 24 se muestra la evoluciodn
de los precios relativos del sector agropecuario, la industria
manufacturera y otros sectores tconstruccién, transporte vy
servicios). Para todos estos cdalculos, hemos tomado como referencia
el deflactor del PIB seqgun los estimativos de Cuentas Nacionales.

Para complementar esta informacién, en el Cuadro No. 14 se estiman

7/ Este cadlculo se basa en la evolucién de los precios en
doélares de las compras externas, la tasa de cambio promedio para
las importaciones y el arancel promedio.

58/ El precio de estas exportaciones se estima con base en la
evolucidén de los precios internaciocnales y de la tasa de cambio
relevante, que incluye el equivalente ad-valorem de los incentivos
existentes.



CUADRO No. 14

PRECIOS SECTORIALES EN RELACION CON EL DEFLACTOR DEL PIB (1975 = 100)

1941-56 1/ 1957-67 1968-75 1976-80 1981-85

Importaciones
Cdlculo propieo 47.4 69.6 81.6 79.0 71.9
Cuentas Nacionales 59.6 85.9 87.2 83.0 76.0

Formacién bruta de
capital fijo 68.9 5.7 102.7 98.3 101.1

Exportaciones menores 52.5 3.8 94.5 76.8 70.7
{Términos de intercambio)} 113.¢ 123.4 106.7 8.7 97.1

Agricultura 104.5 101.7 100.8 e7.1 81.5
Manufacturas 102.9 99.1 96.3 102.7 102.0

Construccién, transporte
y servicios 97.6 99.4 102.4 99.4 103.6

1/ 1950-56 para datos provenientes de Cuentas Nacicnales

FUENTE: Cuentas Nacionales, excepto estimativo propio de precios de
importaciones y exportaciones menores.



CUADRO No. 15

CORRELACIONES EXISTENTES ENTRE LOS DISTINTOS PRECIOS RELATIVOS

(Estad{stica t entre paréntesis}

Constante Precio Precio exter-Precio rela- Términos de Tasa de Tendencia Periodo -
interno no real del tiveo de intercambio  cambio real de ia R2
real del café bienes agro- de las ex- de importa- regresién
café pecuarios portaciones ciones

menores
Precio relativo de las
importaciones:
Calculo propio DLTT woe* -0.032 0.009 *»** 1940-85 0.609
(9.94) -1.11) (8.58)
0,216 **» 0.457 *** 0,004 *** 1940-86 0.775
(5.01) (5.89) (3.94)
Cuentas Nacionales 0.516 W¥= 0.585 *** -0.006 *** 1950-87 0.453
(9.36) (5.20) (-2.64)
Precio relativo de 0.905 *ww S0.119 s 0.007 *** 1950-87 0.771
la formacidén bruta (17.14) (-5.47) (7.28)
de capital fijo 52.983 wiw 0,450 *** 1950-87 0.797
(Cuentas Macionales) (14.83) {6.18)
Precio relativo de las 0.428 w¥* 0,124 ** 0.007 *** 1940-85 0.176
exportaciones menores (3.75) (1.84) (2.64)
(Calculo propio) -0.354 *ax -0.031 0.812 **= 0.011 *** 1940-85 0.718
(-3.27) (-0.72) (9.14) (6.89)
-69.202 *¥** 0.870 *wx 0.464 **%x 0 A6T *** 1940-85 0.775
(-5.07) (11.30) (3.37) (3.65)



CUADRO No. 15 (Cont.)
Precio relativo de 1.184 *** (0,069 ** -0.260 *** 1950-87 0.206
manufacturas (15.33) (1.99) (-3.22)
(Cuentas Nacionales) 1,252 wwx 0,039 *** .0 313 **x 1950-87 0.255
(16.71) (2.56) -3.71>
Precio relativo de 1.235 **%x - Q77 *** ~0.152 *%* 1950-87 0.566
construccidn, trans- (32.8%) (-4.55) (-3.87)
porte y servicios 1.147 *»* -0.034 **x (115 *wx 1950-87 0.564
(Cuentas Nacionales) (30.91) (-4.53) -2.7

* Significativamente diferente de cero

** Significativamente diferente de cero
***significativamente diferente de cero

con 90% de confianza
con 95% de confianza
con 99% de confianza
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los valores medios de todos estos precios relativos durante las
grandes fases gque sirven de marco para nuestro analisis.
Finalmente, en el Cuadro No. 15 se muestra la relacidén entre estos
precios relativos y el precio externo o interno real del cafe,
teniendc en cuenta, en algunos casos, las tendencias de las series

correspondientes o el impacto de otros factores.

El cambio mas importante que se aprecia con estos datos es el
aumento notorioc que experimentaron los precios de los bienes
directamente relacionados con el comercio exterior entre la bonanza
de 1941-1956 y la "destorcida" de 1957-1967 (Cuadro No. 14).
Nétese, ademds, que este proceso abarcd no sélo a las importaciones
y las exportaciones menores, sino también a los bienes de capital,
como reflejo de su alto contenido importado. Sequin lo indica el
Grafico No. 23, este reajuste de precios relativos fue, ante todo,
el producto de la devaluacidén de 1957-1958 y sirve, asi, para
reafirmar el gran impacto que tuvo sobre la econcmia colombiana,
gque ha tendido a minimizarse en la mayor parte de los estudios
sobre el tema. Ndétese, ademds, gque pese a la revaluacidén real que
tuvo lugar durante entre comienzos de los anos cincuentas y esta
devaluacidén (vednse, al respecto las Secciones II.A., II.B ¥y
III.B.3.a), los precios relativos de 1los bienes importados o
exportados distintos al café no tendieron a disminuir en forma
constante durante estos afios, reflejando, asi, el impacto de los

precios internacionales correspondientes.
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En contraste con el reajuste de precios relativos que tuvo
lugar a raiz de la "destorcida" cafetera que se inicid a mediados
de los cincuentas, no hay evidencia de un proceso tan marcado
durante la bonanza de 1976-1980. En efecto, aungque los precios
relativos de las importaciones disminuyeron durante el segundo
lustro de los setentas en relaciodn con los niveles de mediados de
dicha década (Grafico 23.A), permanecieron en promedio en montos
muy similares a los del periocdo 1968-1975 (Cuadro No. 14). Por su
parte, segun lo indica el Grafico No. 23, el comportamiento de los
precios relativos de los bienes de capital no siguié durante estos
anos al de las importaciones. De esta manera, vista a través de
este tipo de indicadores, la "enfermedad holandesa" se concentré
en estos afios en las exportaciones menores, cuyos precios relativos
si experimentaron una caida considerable entre 1968-19275 y 1976-
1980, aungue como consecuencia, en parte, de la evolucidén de los
términos de intercambio de dichos productos en el mercado

internacional (Grafico 23.C y Cuadro No. 14).

Curiosamente, gran parte de lqs efectos que predice 1la
literatura sobre la "enfermedad holandesa" durante un periodo de
bonanza sobre los precios relativos de los bienes y servicios
comercializados internacionalmente se concentrdé a comienzos de 1la
"destorcida" de los anos ochentas (Cuadro No. 14). Este hecho
refleja no sélo el impacto acumulativo de la revaluacion real que
tuvo lugar durante la bonanza anterior, sinoc también el de 1la

revaluacioén adicional que tuvo lugar entre 1980 y 1982, como
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reflejo de otros factores, en especial de la acumulacidn de
reservas y de la politica de endeudamiento éxterno del gobierno.
De esta manera, sélo fue a partir de 1984 cuando, como consecuencia
del ajuste tardio del tipo de cambio, comenzaron a evidenciarse los
efectos que predice dicha literatura sobre los precios relativos
en épocas de "destorcida" (vease el Grafico No. 26). De acuerdo con
las consideraciones de la parte I de este trabajo, este
comportamiento, al igual que el que tuvo lugar durante la segunda
mitad de los anos setentas, indica que, lejos de ser automaticos,
estos cambios en los precios son en gran medida el resultado de

decisiones explicitas de politica en relacidn con el movimiento del

tipo de cambio.

Este hecho tiende a corroborarse en el Cuadre No. 15. En
efecto, al estimar 1la relacion del precio relativo de 1las
importaciones y el de las exportaciones menores con otros precios
relativos de la economia, se encuentra evidencia de una relacidn
mucho mas estrecha de estos precios con la tasa de cambio real que
con el precio externo real del café. En el caso de los precios
relativos de los bienes de capitél, se encuentra evidencia de una
relacidén estrecha, tanto con el precio externo del café como con
la tasa de cambio real de importacicnes, aunque la relacién es algo
mejor en este ultimo caso. Como es de esperarse en una economia
altamente dependiente de equipos importados, el resultado obtenido
indica que una mejoria de los precios del grano tiende a abaratar

los bienes de capital.
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Estos resultados confirman, asi, las predicciones de 1la
literatura sobre la "enfermedad holandesa", aungue establecen
serias dudas sobre la automaticidad de los mecanismos a través de
los cuales se transmiten los cambios en las cotizaciones
internacionales del grano sobre los precios relativos de otros
bienes comercializados internacionalmente. En el caso de 1los
precios de las manufacturas y de otros sectores productivos, el
Cuadro No. 15 pone en duda aun las predicciones mas simples de
dicha 1literatura. En efecto, los ejercicos estadisticos que se
reproducen en este Cuadro indican que los precios relativos de las

manufacturas han tendido a incrementarse y los de otros sectores

a reducirse cuando se elevan los precios del dgrano. Estos
resultados son los opuestos a los que se esperan en el marco de la
"enfermedad holandesa", si se considera que las manufacturas tienen
un compomente "“comercializable™ mas alto que la construccidén, el

transporte y los servicios.

El Grafico No. 24 indica, sin embargo, que en algunos fases
del ciclo cafetero, la relacidén entre los precios relativos de los
bienes y servicios producidos domésticamente y las cotizaciones del
grano puede haber sido la que predice la 1literatura sobre la
"enfermedad holandesa". En el caso de las manufacturas, se aprecia,
en efecto, una caida considerable de los precios relativos a
comienzos de la década del cincuenta, durante una fase de bonanza,
Yy un encarecimiento considerable entre 1958 y 1963, durante una

parte de la "destorcida" posterior. Un comportamiento similiar se
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aprecia, a su vez, durante algunas subfases del ciclo mas reciente
de precios del grano (1977-1979 y 1983-1987, en particular). En el
caso de la construccion, el transporte y los servicios, no hay
evidencia de un comportamiento acorde con las predicciones de dicha
literatura durante el primer ciclo cafetero, pero si en algunas
fases del ciclo més reciente. En efecto, segun lo indica el Grafico
24.C, la produccidén de estos sectores se encarecié entre 1977 y

1979 y, por el contrario, tendié a abaratarse entre 1985 y 1987.

Acorde con estos resultados, existe evidencia clara de una
relacion entre el ciclo de precios del café y la evolucién de las
importaciones y las exportaciones no cafeteras. La informacién que
permite sustentar esta apreciacién se réproduce en el Grafico No.
25. En la parte superior de este Grafico se muestra la relaciodn
entre el coeficiente medio de importaciones (importaciones de
bienes y servicios como proporcién del PIB, segun registros de
Cuentas Nacionales) y la desviacién del poder de compra de las
exportaciones de café con respecto a su tendencia. Como se puede
apreciar, con algunas fluctuaciones, asociadas a las restricciones
creadas por el conflicto bélico y a cambios de corto plazo de la
politica de compras externas (vedse, al respecto, la Seccidn
ITII.B.3.b), el coeficiente de importaciones tuvo una tendencia
ascendente durante la bonanza de 1941-1954 y una caida pronunciada
a fines de los cincuentas gque perdurd a lo largo de la "destorcida”
cafetera de 1955-1967. Esta asociacion se presentd nuevamente

durante el ciclo cafetero mas reciente, aunque en este caso la fase
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de aumento del coeficiente de importaciones se prolongé varios
afios, como resultado de la liberacidn y revaluacidn real de

comienzos de los ochentas.

En las partes B y C del mismo Grafico se muestra, a su vez,
la relacion entre el ciclo cafetero externo, medido una vez mas
como la desviacién del poder de compra de las exportaciones del
grano con respecto a su tendencia, y la evolucidén de las
exportaciones no cafeteras. Mientras el Grafico 25.B compara el
ciclo cafetero asi definido con la desviacidén del quantum de
exportaciones no cafeteras (combustibles, coro, agropecuarias y
manufactureras) con respecto a su tendencia, el Grafico 25.C hace
lo mismo para las exportaciones menores (productos agropecuarios

y manufactureros unicamente) 59/.

Como se puede apreciar, la bonanza de 1941-1954 coincidid con
una fase de escaso dinamismo de las exportaciones no cafeteras y
menores, que se prolongd hasta 1958. Por el contrario, a fines de
los cincuentas --es decir, poco después de iniciada la "destorcida"
cafetera de 1955-1967-- tuvo lugar un proceso de crecimiento
acelerado de las ventas externas de productos no cafeteros,
especialmente de aguellos que componen las exportaciones menores.
Notese, en particular, que el ciclo ascendente de estos ultimos fue

muy anterior a la reforma cambiaria de 1967, con la cual se le

59/ En uno y otro caso se excluyen los productos manufactureros
hasta 1959.
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asocia a menudo, Yy, de hecho, se inicié poco después de 1la
devaluacién de 1957-1958 y de los cambios en la politica de
exportaciones que se llevaron a cabo entre 1957 y 1960 (vease, al

respecto, la Seccidén III.B.3.b).

Aunque la fase descendente de las exportaciones menores se
perfilé desde 1974, como consecuencia de la recesidn internacional,
se acentud durante la bonanza cafetera de 1976-1980, y se prolongd
durante la primera fase de la "destorcida" de los ahos ochentas,
como reflejo, en este ultimo caso, del impacto de la revaluacidn
real del peso y de la recesién internacional. No obstante,
corroborando la apreciacidén segun la cual los periodos de
"destorcida" tienden a beneficiar a las exportaciohes no cafeteras,
a partir de 1984 se inicié una nueva fase de ascenso de dichas
exportaciones gue, como se sabe ampliamente, ha tendideo a

consolidarse en anos mas recientes.

A diferencia de estos resultados, existen, por el contrario,
pocas bases que permitan sustentar una asociacidn estrecha entre
el ciclo cafetero y la composicién de la actividad productiva. De
esta manera, se ratifican los resultados del andlisis precedente
sobre precios relativos, segun los cuales las predicciones de la
literatura sobre la "enfermedad holandesa" sdélo se cumplen en
relacidén con el comportamiento del comercio exterior no cafetero
y no sobre el de distintos sectores productives. La evidencia

correspondiente se presenta en el Cuadro No. 16. En este cuadro se



CUADRO No. 16

ELASTICIDADES DE DISTINTOS SECTORES AL PIB TOTAL
(Estadistica t entre paréntesis)

Sector Manufacturas Construccién, Transporte y Servicios
Agropecuario

Construccion Servicios Total
y Transporte

Perfodo 0.686 *** 1.268 *** 1.264 *** 1,020 ** 1.069 *a=*
completo  (-30.67) (11.98) (13.92) 1.97 (?.70)
1940-54 0.516 *** 1.613 *** 1.513 ***  0.939 1.036
(-13.60) (10.18) (4.92) (-1.27) (1.07)
1955-67 0.580 **+ 1.508 *** 1.368 *** (3,938 *** 1.017
(-29.57) (21.14) (8.84) (-3.25) (1.26)

1968-74 0.792 #a 1.043 1.060 1,212 **xx 1.188 *#*
(-5.09) (0.62) (0.50) (3.84) (4.83)
1975-80 0.9 0.872 1.313 1.012 1.078
(-1.15) (-0.97) (1.37) 2.1 €1.03)
1981-85 0.551 * 0.448 1.737 1.076 1.246
(-1.73) (-1.26) (0.97) (0.22) €1.00)
1986-87 0.862 1.466 0.331 0.667 0.580
(-0.40) (0.79) (-0.66) -0.71) (-1.27)

* Significativamente diferente de uno con 90% de confianza
** gignificativamente diferente de uno con 953% de confianza
*** gignjficativamente diferente de uno con $9% de confianza

METODOLOGIA: Coeficientes de regresiones del logaritmo del PIB sectorial
contra el logaritmo del PIB total, Para obtener las elasticidades por
subperiodo, esta Gltima se divide en seis variables; para evitar quiebres
en las series, las variables respectivas se definen como la diferencia
entre el valor del log PIB v el de la misma variable al final del perfodo
anterior; al finalizar el perfodo, se mantienen constantes al nivel
alcanzado en el dltimo afo.
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calculan, para las distintas fases que hemos definido en secciones
anteriores de este trabajo, las elasticidades de los diferentes
sectores preoductivos al PIB total. Una elasticidad superior a uno
indica que existe una tendencia del sector respectivo a crecer mas
rapidamente que el conjunto de la actividad econdmica; lo contrario
sucede, por supuesto, cuando dicha elasticidad es

significativamente inferior a uno.

Segun lo indica claramente este Cuadro, los cambios mas
importantes en la composicién de la actividad productiva tuvieron
lugar en el periodo 1940-1967, abarcando tanto la fase de "bonanza"
que tuvo el pais hasta 1954 como de "destorcida" posterior. Durante
estos ahos, la caida pronunciada del peso relativo del sector
agropecuario estuvo a;ompaﬁada por un aumento significativo de la
participacidén de 1los sectores de manufacturas, construccion y
transporte en el PIB. En el periodo 1968-1974, los cambios
estructurales tendieron a hacerse mucho mas moderados; el principal
cambio Que tuvo lugar durante estos anos fue el aumento en la
importancia relativa del sector servicios a costa del agropecuario.
Desde 1975, abarcando nuevamente tanto la fase de bonanza como de
"destorcida" del ciclo cafetero, el cambio estructural
practicamente se interrumpidé, segun lo indica el hecho de que las
distintas elasticidades sectoriales no son significativamente

diferentes de uno con un alteo nivel de confianza estadistica.



142

Estos resultados indican que las alteraciones en la estructura
productiva que ha tenido el pais a lo largoc del medio siglo
analizado en este trabajo han sido méds el reflejo de procesos de
larga duracidén, asociados, asi, a etapas diferentes del desarrollo
econémico, que el subproducto de fases diferentes del ciclo
cafetero. Conviene resaltar, ademds, que algunos reajustes en la
composicién de la produccidn que han tenido lugar en algunas fases
de los dos ciclos cafeteros considerados contradicen, incluso, las
predicciones de la literatura sobre la "enfermedad holandesa". En
efecto, tanto la alta elasticidad del sector manufacturero durante
la bonanza de 1941-1954, como la de los sectores de construccidén
y transporte durante la "destorcida'" de 1955-1967 contradicen estos
vaticinios. La baja elasticidad del sector manufacturero y la alta
elasticidad de los sectores de construccidn, transporte y servicios
durante 1la bonanza de 1975-1980 tienden a corroborar las
predicciones de esta literatura. Sin embargo, estas diferencias,
lejos de invertirse durante la "destorcida" de 1981-1985, tendieron
maés bien a acentuarse. Ademas, con la excepcidn del sector de
construccién y transporte en 1975-1980, ninguna de ellas es

estadisticamente diferente de uno con un alto nivel de confianza.

Esto no quiere decir, por supuesto, que no existan algunos
cambios en la estructura de la actividad productiva que puedan
atribuirse a los fendmenos que ha analizado la literatura sobre la
"enfermedad holandesa". En especial, existe ya una evidencia amplia

sequn la cual la magnitud de la crisis industrial que enfrentd el
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pais a fines de los afios setentas y comienzos de los ochentas
estuvo asociada al impacto conjunto de la revaluacién del tipo de
cambio y de la liberacién de importaciones, aunque también a otros
factores (el escaso dinamismo de 1la demanda agregada, en
particular) 60/. Sin embargo, conviene resaltar que, de acuerdo con
el analisis de secciones anteriores de este documento, el primero
de estos fendmenos no fue unicamente el resultado de eventos en el
frente cafetero, en tanto que 1la segunda tendié méds bien a
agudizarse en las primeras fases de la "destorcida" de los afos
ochentas, por razones quizas algo extrahas al ciclo cafetero

propiamente dicho.

4, Ciclo cafetero e inversion

Sequn vimos en la Seccion I.A.3, el ciclo cafetero ejerce tres
efectos bésicos sobre la inversidén en una economia como la
colombiana. El1 primero de ellos opera a través del llamado
acelerador, es decir, del impacto de la actividad econdmica sobre
las decisiones de inversion. El segundo es un subproducto del alto
contenido importadoe de la formacién bruta de capital fijo. En estas

condiciones, una mayor disponibilidad de divisas afecta el precio

60/ Sobre este tema veanse, en particular, Juan José
Echavarria, Carlos Caballero y Juan Luis Londofo, "El1 proceso
colombiano de industrializacidén: algunas ideas sobre un viejo
debate", Coyuntura FEcondmica, septiembre de 1983; Javier Fernandez
y Jorge Garcia, "The timing and sequencing of trade liberalization
policy: the case of Colombia", Mimeo, Banco Mundial, febrerc de
1986; Econometria, Plataforma Metalmecdnica, Bogota: Fedemetal,
1985; y José Antonio Ocampo, "Efectos de la liberacidn y del
control de importaciones sobre 1la industria manfucturera
colombiana, 1976-1986", Coyvuntura Econémica, marzo de 1989.
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relativo de los bienes de capital e inclina a las autoridades
econdémicas a adoptar controles menos rigidos a las compras
externas. Finalmente, el ciclo cafetero puede afectar los precios
relativos de distintos bienes y servicios domésticos y, a traveés

de ellos, las decisiones de inversidn en los sectores respectivos.

De acuerdo con las consideraciones de las secciones
anteriores, existe evidencia amplia de una relacidn entre el ciclo
cafetero y la actividad econdmica, particularmente en los sectores
diferentes al agropecuario, asi como entre el precio relative de
los bienes de capital y la tasa de cambio real de importaciones,
y entre esta ultima depende y el precioc externo real del café.
Ademas, segun hemos visto, existe también evidencia de una
dependencia de la politica de controles directos a las compras
externas de la disponibilidad de divisas. Por el contrario, hemos
encontrado pocos signos de que las alteraciones en los precios
relativos de los bienes y servicios producidos domésticamente
obedezcan las predicciones de la literatura sobre la "enfermedad
holandesa". Estos resultados apoyan, asi, las conclusiones de
trabajos anteriores, seqgun los cuales los dos primeros factores
anotados en el parrafo anterior son los principales determinantes

de la inversidn en Colombia 61/.

61/ Veanse, al respecto, los trabajos citados en la nota de
pie 11.
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La estrecha relacidén entre la formacidén bruta de capital fijo

y las fluctuaciones de la economia cafetera fue particularmente
marcada durante el primer ciclo de precios del grano analizado en
este trabajo. En efecto, segin se aprecia en el Grafico 26.A y en
el Cuadro No. 17, la bonanza de 1941-1954 permitié que el pais
alcanzara las tasas de formacidén bruta de capital fijo mas altas
de todo el periodo analizado. El1 Grafico anotade indica, sin
embargo, que dicha tasa fue muy inestable durante estos afios.
Durante los primeros afos permanecid deprimida, en razén de las
restricciones al acceso a equipos importados durante el conflicto
bélico. Una vez eliminadas estas restricciones, la conjuncidén de
la abundancia de divisas, el precio relativamente bajo de los
equipos y otros bienes importados (vedse, al respecto, el Grafico
No. 23), el auge de la actividad econdmica, y la demanda represada
de equipos industriales y de transporte, generd un rapido auge de
la inversién. Este auge fue, sin duda, uno de los factores que
acelerd la crisis de balanza de pagos que se desencadenod en 1948.
Las devaluaciones del tipo de <cambio y 1los controles de
importaciones que debieron realizarse entonces redujeron
temporalmente la tasa de inversién. No obstante, ésta se elevd
nuevamente al final de la bonanza. E1 auge de 1la actividad
inversora se prolongdé aun durante los primeros arnos de la
"destorcida", gracias al facil acceso al endeudamientoc externo

comercial gque tuveo el pais por algun tiempo..



CUADRO No. 17

TASAS DE AHORRO E [NVERSION

TASAS REALES DE INVERSION TASAS NOMINALES DE INVERSION TASAS NOMINALES DE AHORRO
(% del PIB a precios de 1975} (% del PIB a precios corrientes) (X del PIB a precios corrientes)
Cepieat ol aaeo de o ome Baca de la omE
Fijo Republica Reptblica
1940-44 14.3 16.2
1945-49 18.0 18.2
1950-56 18.7 20.2 16.5 16.0
1957-&67 14.4 17.3 19.1 7.7
1968-75 16.2 18.9 20.5 17.6
1970-75 16.3 19.3 20.4 19.1 17.5 i6.7
1976-80 15.8 19.0 18.4 20.1

1981-86 17.1 20.2 19.4 16.9
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El ajuste de 1957-1958 puso fin a este auge de la inversidn

y acomoddé la tasa de inversién en capital fijo a la menor
disponibilidad de divisas. En efecto, segun lo indica el Cuadro No.
17, la tasa de inversidén en capital fijo, que habia alcanzado un
18.0% en 1945-1949 y un 18.7% en 1950-1956 (y entre 20 y 22% en
algunos afos), se redujo al 14.4% en 1957-1967. Después del virtual
colapso que experimentd en los primeros anos de este periodo, la
inversién tendié a recuperarse durante la fase de expansién que
experimenté la economia colombiana entre 1959 y 1962, pero se vid
frenada posteriormente por la crisis de balanza de pagos y la
consecuente desaceleracién del crecimiento econdmico (Grafico
26.A). De esta manera, sdélo fue a fines de los anhos sesentas que
se experimenté una recuperacion firme de la tasa de inversiodn.
Noétese, sin embargo, que las tasas de inversion promedio de 1968-
1975 fueron apenas ligeramente superiores al 16%, es decir, muy
inferiores a los niveles que habian sido tipicos durante los afos
de auge cafetero de la inmediata posguerra. Ademds, segun lo indica
el Grafico 26.A, una parte importante de esta recuperacién de la
inversién estuvo asociada a la demanda represada de equipos que se
habia acumulado durante los anos de restriccidn externa anteriores
a 1968. De esta manera, después de un crecimiento inicial
relativamente fuerte, que llegd a su pico en 1970-1971, la tasa de
inversidén en capital fijo tendidé mas bien a disminuir en los afos

siguientes.
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A diferencia de los que habia acontecido durante la bonanza

que termind a mediados de los setentas, durante el auge cafetero
de 1976-1980 la tasa de inversidén permanecié en niveles muy
similares al promedio del periodo anterior. La causa mas importante
de este relativo estancamiento fue la combinacién de una politica
de control del gasto publice del gobierno nacional con el escaso
dinamismo del sector manufacturero, por razones que, segun hemos
visto en la seccidén anterior, no eran meramente coyunturales.
También en forma paraddéjica, la "destorcida" de comienzos de los
afios ochentas coincidié con un nuevo auge de la inversidn. Este
auge estuvo asociado exclusivamente, sin embargo, a la politica de
inversién publica de la Administracidén Turbay. Los planes de ajuste
posteriores frenaron esta recuperacién de 1la inversidn, que
retornd, asi, en 1985 a niveles comparables al promedioc de los anos
setentas (Grafico 26.A). La "mini-bonanza" de 1986 generd un
quiebre moderado en la tendencia de la formacidén de capital que,

pese a la nueva caida de los precios del grano, se mantuvo en 1987.

Como puede apreciarse en el Cuadro No. 17 y el Grafico 26.B,
el comportamiento de la tasa de inversidn nominal muestra un patrodn
diferente al de la inversién real. La causa fundamental de esta
disparidad es el comportamiento del precioc relativo de los bienes
de capital. En efecto, como la demanda de inversiodn es inelastica
a los precios relativos en Colombia, un aumento de dichos precios
tiende a generar simultdneamente una caida de la tasa de inversion

real y un aumento de la tasa de inversidén nominal. Esto es lo que
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acontecidé a raiz del fuerte aumento de los precios de los bienes
de capital que experimenté el pais como consencuencia de 1la
devaluacién de 1957-1958 (Grafico 23.B). En efecto, segun lo indica
el Cuadro No. 17, el resultadec de este comportamiento de 1los
precios de los equipos importados fue una importante caida de la
tasa de 1inversidn real acompanada de un aumento de la tasa de
inversidén nominal. En periodos posteriores, la disparidad en la
evolucidén de estas dos tasas no ha sido tan marcada, reflejando la
menor variabilidad de los precios relativos de los bienes de

capital.

Es interesante anotar, sin embargo, que la menor importancia
relativa de este fendmeno ha estado acompafiada por una disparidad
creciente entre la evolucidén de las tasas de ahorro e inversioén.
En efecto, seqgun lo indica el Cuadro No. 17, uno de los efectos més
importantes de la bonanza cafetera de 1976-1980 fue la elevacidn
de las tasas de ahorro a los niveles mas altos de todo el pericdo
analizado. Este proceso coincidid, sin embargo, con una reduccidn
de la tasa de inversién, tanto si se mide a precios corrientes como
constantes. A la inversa, la fuerte caida de la tasa de ahorro
entre 1976-1980 y 1981-1985 coincidid con un auge de la inversidn.
Estas apreciaciones sirven para desvirtuar la asociaciodn simple que
se ha hecho con frecuencia en 1los tultimos afos entre el
comportamiento del ahorro y la inversioén. De hecho, indica gque en
economias abiertas y altamente dependientes de ingresos inestables

de divisas, como el café, el aherro y la inversidn pueden noverse
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a veces en sentidos opuestos, como reflejo de las presiones que

enfrenta la cuenta corriente de la balanza de pagos.



ANEXO ESTADISTICO



Cuadro A.1
PRECIDS DEL CAFE Y TASAS DE CAMBIO REALES

ARos Indices de precios reales Indices de tasa de cambio real Tasa de cambio cafetera

del café (1975=100) como % de la tasa de
importaciones
Externo Interno Externo/internc Tasa de Excluyendo Excluyendo Tasa de Ex¢luyendo Excluyendo
(Con tc nominal cambio real diferencial diferencial, cambio real diferencial, diferencial
de importaciones) de importacién y advalorem advalorem y cafetera advalorem ¥y vy advalorem
(1975=100) retencidn (1975=100} retencidn
1940 59.70 37.06 62.45 70.16 70.16 69.17 67.06 98.59 100.00
1941 94.03 56.73 60,45 73.66 73.66 56.31 70,50 76.45 100.00
1942 98.51 5647 SB.74 7467 74.67 57.22 71.40 76.62 100.00
1943 89.35 51.54 62.51 68.01 68.01 55.50 64 .86 81.60 100.00
1944 83.58 53.42 75.53 60.44 60.44 59.58 57.59 98.57 100.00
1945 82.09 51.81 B83.06 53.55 53.55 53.55 50.89 100.00 100.00
1946 129.85 63.45 70.76 52.36 52.36 52.36 49.20 100.00 100.00
1947 137.31 68.08 77.75 51.13 51.13 51.13 48.52 100,00 100,00
1948 128.36 64 .62 81.93 46.48 46.48 46.48 4441 100.00 100,00
1949 134.33 76.10 81.40 47.85 47.86 47.86 45.70 100.00 100,00
1950 179.10 89.28 88.81 39.90 39.90 39.90 38.16 100.00 100.00
1951 183.58 99.60 87.07 39.68 34,60 34.60 33.21 87.21 87.21
1952 177.61 117.41 93.12 44.96 40.10 40.10 38.46 89.20 89.20
1953 207.46 110.18 79.51 42.09 39.23 39.23 37.62 93.20 93.20
1954 276.12 130.40 77.96 38.73 36.72 36.72 35.21 94.80 94.80
1955 211.94 117.89 89.26 40.56 40.07 40.07 37.37 98.80 98.80
1956 244.78 114.44 65,25 46.13 45.95 45.95 35.87 99.60 99.60
1957 205.97 150.53 79.46 59.67 53.94 53.94 47.09 90.39 90.39
1958 167.16 128.37 64.26 76.33 64.21 60,80 62.94 79.66 84.13
1959 144 .78 98.24 61.30 71.75 56.35 50.70 59.71 70.66 78.54
1960 137.31 102.84 67.88 - 72.54 57.99 52.18 66.96 71.92 79.94
1961 122.39 104.35 80.68 69.09 60.43 54.23 64.00 78.49 87.45
1962 114.93 100.85 83.96 70.12 67.66 58.92 64.28 84.03 96.49
1963 191.94 93.13 74.74 71.78 52.57 49 64 54.07 69.15 73.24
1964 143.28 103,16 73.64 62.34 47.83 45,54 48,29 73.04 76.71

1965 134.33 95.45 70.09 67.67 51.61 46.98 51.78 69.43 76.27



Cuadro A.1 (Cont.)

1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

120.90
110.45
107.46
104.48
126.87
104.48
107.46
117.91
111.94
100.00
207 .46
313.43
195.52
183.58
144.78
17.91
126.87
119.40
131.34
131.34
155.22
83.58

86.34
79.84
86.98
89.81
111.43
95.60
101.36
108.38
99.35
100.00
166.64
162.97
140.83
113.53
109.94
91.41
86.72
87.43
86.11
89.42
135.72
124.15

60.06
59.47
60.66
62.05
59.86
61.40
60.42
58.64
57.89
62.09
50.96
38.13
52.78
45.24
57.17
63.41
39.58
60.03
51.18
46.47
46.34
70.96

77.36
79.24
87.85
89.08
93.98
97.60
101.21
99.72
97.79
100.00
98.74
85.34
85.47
84.82
B2.23
76.00
71.32
72.95
79.73
90.24
118.43
130.20

49.35
58.71
T4.48
75.08
76.95
80.39
B1.78
80.84
81.19
83.72
80.72
67.05
67.54
67 .54
68.05
64.76
63.77
67.74
75.46
84.87
112.25
122.23

42.83
51.65
63.06
63.79
65.57
67.56
67.61
67.01
646.52
69.36
56.61
41.41
41.68
43.90
48.94

. 56.74

48.79
51.05
49.35
57.08
78.34
61.35

49.75
764.09
84.89
85.98
90.59
94.00
98.19
96.82
94.78
100.00
96.65
80.14
84.04
82.22
81.25
75.35
72.26
73.37
80.98
93.54
119.70
130.94

55.37
65.19
71.78
71.61
69.77
69.23
66.80
67.19
65.98
69.36
57.34
48,52
48.77
51.76
59.51
74,66
68.42
6%9.98
61.90
63.25
66.15
47.12

63.80
76.10
84.78
84.28
81.88
82.37
80.80
81.06
83.03
B3.72
81.75
78.57
79.03
79.63
82.76
85.21
89.41
9z2.87
94 .65
94.05
94.78
93.88




Cuadro A.2
FINANZAS CAFETERAS

(%)
ARoS Superdvit o déficit del sector cafetero como % del PIB Cambio en Crédito al FNC como ¥% de
la Base Monetaria
Catculo DANE/DNP Cambio en Cambio en Cambio en Cambio en
Indirecto Créditos del Créditos del Banco Crédito del Banco Crédito Total
Banco de la de la Republica y de la Republica
Repiblica del exterior

1940 0.5
1941 -1.7
1942 1.3
1943 1.9
1944 0.0
1945 -0.2
1946 -0.8
1947 -1.3
1948 “1.4
1949 0.5 -0.1 -0.8 -0.8
1950 -0.6 0.3 4.3 4.3
1951 0.9 -0.3 -4.0 -4.0
1952 -0.3 1.0 13.3 13.3
1953 0.8 0.9 -10.2 -10.2
1954 0.2 0.7 7.9 7.9
1955 -0.1 -0.8 -7.8 -7.8
1956 -1.6 0.0 0.0 0.0
1957 1.5 1.6 15.8 15.8
1958 0.8 1.3 10.1 10.1
1959 1.8 -0.2 -1.8 -1.8
1960 0.9 -0.1 -1.0 -1.0
1961 0.0 0.2 1.7 1.7
1962 -0.3 90.6 -5.7 -5.7
1963 -1.0 -0.2 -1.5 -1.5
1964 -1.7 0.4 4.2 4.2
1965 -1.0 0.2 1.8 1.8
1966 -1.7 0.6 5.3 5.3



CUADRO No. 2 (Cont.)

1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

-0.2
0.4
~0.3
0.5
-0.1
-0.2
0.3
0.7
-0.1
0.3
-0.6
1.4
1.1
1.3
-1.8
-1.1
-1.5
-0.1
0.4
3.0
-1.4

-0.3 -0.2

0.1 0.0

0.2 0.2

0.3 0.3

-0.1 -0.4 -0.5
0.6 0.1 0.1

-0.5 0.1 0.6
0.8 -0.3 -0.14

0.3 0.0 0.0

0.6 ¢.0 -0.5

-0.2 0.0 0.9
-0.5 0.0 0.8
1.5 0.0 0.2

1.3 0.0 -0.6

-0.9 0.0 0.4
-0.6 0.0 0.3
-0.8 0.0 0.7
0.0 0.0 0.1

1.3 0.0 0.2

2.9 0.0 -0.7

0.0 0.1

-2.4
1.7
2.6
3.4

-5
1.1
1.2

4.6

-0.2

-0.1
0.0
6.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

-2.0
-0.2
3.0
3.9
-5.5
1.2
7.2
-1.4
0.9
-7.5
1.9
9.7
2.5
-6.9
4.9
3.6
8.3
1.2
2.5
-10.7
1.0



CUADRO Ho. A3

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICC CONSOLIDADO
(% del PIB a precios corrientes)

AROS CARGAS [MPOSITIVAS DEFICIT FISCAL NO CAFETERO GASTO PUBLICO
TOTAL
Cuentas Cuentas Nacionales Cuentas Empalme  Segqun fuentes de  DANE DNP
Nacionales del Banco de Nacionales financiamiento
CEPAL ta Reptblica DANE

1939 8.8 B.6

1940 7.8 7.6

1941 8.6 8.4

1942 7.7 7.5

1943 7.6 7.5

1944 7.3 7.1

1945 7.6 7.5

1946 8.0 7.8 -1 8.9
1947 B.9 8.8 -1.0 9.8
1948 8.7 8.5 -0.7 9.2
1949 8.7 8.5 0.1 8.4
1950 10.0 2.8 2.8 -0.1 9.9
1931 1.5 1.4 10.2 0.0 10.2
1952 11.9 11.4 1¢.5 -1.3 11.8
1953 11.6 11.8 10.9 0.0 10.9
1954 12.3 1.4 -1.0 12.4
1955 13.0 12.0 0.8 1.2
1956 12.3 11.3 -1.1 12.4
1957 11.2 10.3 0.2 10.1
1958 12.0 11.1 -1.4 12.5
1959 12.2 11.2 -1.0 12.2
1960 121 11.2 -0.6 11.8
1961 11.4 10.6 -2.8 13.4
1962 10.5 9.7 -6.6 16.3
1963 10.6 9.7 -2.5 12.2
1964 12.1 1.1 -2.6 13.7
1965 12.1 11.1 -2.7 13.8



CUADRO No. A.3 (Cont.)

1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1960
1981
1882
1983
1984
1985
1986
1987

12.1
12.1
15.5
17.0
16.9
18.2
16.3
16.0
16.1
16.2
16.3

15.6
16.4
14.9
15.4
15.1
16.1
17.2
16.9
19.6
16.8
16.8
15.9
15.7
15.0
16.2
17.2
18.5

1.1
1.1
14.3
15.7
15.6
16.4
14.9
15.4
15.1
16.1
17.2
16.9
19.6
16.8
16.8
15.9
15.7
15.0
16.2
17.2
18.5

-2.9
-2.0
-2.8
-3.5
-3.3
-2.0
-4.0

-2.5
-3
-3.0
-1.3
-0.5

0.6
-1.3

0.9
-2.4
-3.9
-4.3
-6.5
-7
-6.5

-6.7
-4.0
-3.6
-2.0

14.0
13.1
i7.1
19.2
18.9
18.9
18.0
18.4
16.4
16.6
16.6
18.2
18.7
19.2
20.7
20.2
22.2
22.1
22.9
21.2
22.1




Cuadro A.4
INDICADORES MONETARIOS

Afios Tasa de Tasa de Crecimiento de Crecimiento de Crecimiento de Crecimiento de Créditos del Créditos
Crecimiento de Crecimiento de las Reservas Otros Activos las Reservas Otras Activos Banco de la totales al FNC
los Medios de (a Base como % de la Netos como % de como % de los Netos como % Republica al FNC como % de la
Pago Monetaria Base Monetaria la Base Monetaria Medios de Pago de los Medios como % de La Base Monetaria

de PagEJ Base Monetaria

1939

1940 8.2 14.0 1.1 12.9 0.8 7.4

1941 1.2 17.0 -3.2 20,2 -2.7 13.9

1942 31.8 25.4 45.3 -19.9 39.2 -7.4

1943 34.8 35.4 47.2 -11.8 38.9 =41

1944 30.1 19.3 30.4 8.9 23.1 5.0

1945 16.2 -0.7 2.0 -9.7 8.0 8.2

1946 23.4 13.2 -0.2 3.5 -0.2 23.6

1947 9.3 3.7 -22.8 26.5 -15.8 25.1

1948 17.5 10.3 -11.0 21.3 -7.2 24.7

1949 22.0 24.3 15.5 8.8 2.6 12.4 -0.8 -0.8

1950 7.5 -1.0 -3.5 2.5 -2.2 9.7 4.3 4.3

1951 14.0 27.9 21.8 6.1 12.7 1.3 -4.0 -4.0

1952 17.4 27.4 10.1 17.3 6.6 10.8 13.3 13.3

1953 17.8 15.5 2.6 5.9 6.8 11.0 -10.2 -10.2

1954 19.4 25.4 15.7 9.7 10.8 8.6 7.9 7.9

1955 4.6 6.5 -21.8 28.3 -15.9 20.5 -7.8 -7.8

1956 24.9 22.5 -1.5 24.0 -1.1 26.0 0.0 0.0

1957 13.6 54.1 26,2 27.9 19.0 =5.4 15.8 15.8

1958 20.9 15.3 10.5 4.9 10.4 10.5 10.1 10.1

1959 12.0 0.5 11.8 -11.3 1.1 0.9 -1.8 -1.8

19460 10.4 -5.4 -8.9 3.5 -7.5 17.9 -1.0 -1.0

1961 24.6 22.2 -1.8 24.0 -1.3 25.9 1.7 1.7

1962 20.7 38.7 -7.6 46.3 -5.4 26.1 -5.7 -5.7

1963 12.2 5.2 5.0 0.2 4.1 8.1 -1.5 -1.5

1964 20.9 41.7 3.9 37.8 2.9 18.0 4.2 4.2

1965 15.7 6.2 8.5 -2.3 7.6 8.1 1.8 1.8



Cuadro A.4 (Hoja 2)

1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

14.0
21.9
14.8
19.5
17.2
10.9
24.4
29.1
19.7
27.8
34.7
30.3
30.4
243
27.8
21.2
25.4
25.6
22.5
28.2
22.8
32.9

1.7
-17.1
15.7
27.5
23.3
11.1
26.5
28.3
16.1
32.4
42.1
39.5
37.7
30.3
28.9
21.9
17.6
13.5
18.3
25.9
28.2
3.5

-0.2
-28.3
8.5
10.4
7.9
0.4
24.3
23.3
-6.0
17.0
62.4
48.9
40.0
4.7
58.3
26.2
1.1
-23.5
-14.9
45.0
90.6
27.5

1.9
11.2
7.2
17.1
15.4
10.7
2.2
5.1
22.1
15.4
-20.3
-9.4
-2.3
-46.3
-27.5
-4.2
16.5
37.0
33.2
-19.1
-62.4
4.0

-0.2
-22.7
4.6
5.7
4.7
g.2
15.0
14.7
-3.8
10.3
39.3
32.3
28.5
56.1
45.9
20.8
0.9
-17.6
-10.1
29.4
58.1
18.4

14.2
44.6
10.2
13.8
12.5
10.8
9.4
14.4
23.5
17.5
-4.6
-2.2
5.9
-31.8
-18.1
0.4
24.5
43.2
32.6
-1.3
-35.3
14.6

5.3
-2.4
1.7
2.6
3.4
=5.1
1.1
1.2
-4.6
-0.2
-0.1
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

5.3
-2.0
-0.2

3.0

3.9
-5.5

1.2

7.2
-1.4

0.0
-7.5
1.9

9.7

2.5
-6.9

4.9

3.6

8.3

1.2

2.5

-10.7

1.0




Cuadro A.4 (Hoja 3)

Afos M1 comeo Activos #M3 como Multipticador Multiplicador Depdsitos en Tasa de Tasa de

proporcién del  Liguidos Ren- proporcién del  Monetario Monetario Cta Corriente Interés nominal Interés real

PIB nominal tables como PIB nominal Ampl iado como % de las

proporcion del (M3) reservas de los
PIB nominal bancos

193% 1.3 2.1 2.02
1940 9.2 53.8 14.6 1.2 1.9 1.59
1941 10.5 57.6 16.3 1.2 1.8 1.45
1942 12.6 48.6 17.5 1.2 1.7 1.58
1943 14.3 50.2 19.4 1.2 1.6 1.55
1944 15.2 46.0 19.8 141 1.5 1.29
1945 14.1 42 .1 18.3 1.3 1.7 1.84
1946 14.6 44.2 19.0 1.4 1.9 2.34
1947 13.4 40.8 17.5 1.5 2.0 2.94
1948 13.1 33.5 16.4 1.6 2.0 4.05
1949 13.6 3.4 16.8 1.6 2.0 4.78
1950 12.5 31.5 15.6 1.7 2.2 5.81 11.5 1.5
1951 12.5 3.8 16.0 1.5 2.0 2.82 1.5 1.5
1952 13.6 41.6 17.8 1.4 1.8 2.20 9.8 -0.2
1953 14.4 46.2 19.0 1.4 1.9 2.26 9.7 : : -0.3
1954 14.5 49.7 19.5 1.4 1.8 1.86 9.7 -0.3
1955 14.6 47.9 19.4 1.4 1.8 1.77 10.5 0.5
1956 16.3 52.0 21.4 1.4 1.8 1.81 9.7 -0.2
1957 15.4 51.1 20.5 1.0 1.4 1.03 9.6 -0.4
1958 16.0 56.0 21.6 1.1 1.4 1.1 9.9 -0.1
1959 15.7 57.6 21.5 1.2 1.6 1.36 10.0 0.0
1960 15.3 58.8 21.2 1.4 1.9 1.85 10.5 0.5
1961 16.8 56.0 22.4 1.4 1.9 1.84 11.6 1.6
1962 18.0 59.0 23.9 1.2 1.6 1.40 11.1 1.1
1963 15.9 55.2 21.4 1.3 1.8 1.60 13,2 3.2
1964 15.6 49.7 20.5 1.1 1.5 1.20 12.3 2.3

1965 15.9 51.4 21.1 1.2 1.6 1.40 15.7 5.7



Cuadro A.4 (Hoja &)

1966 15.0 48.4 19.8 1.2 1.6 1.15 19.2 9.2
1967 16.2 49.4 21.1 1.8 2.4 3.37 18.9 8.9
1968 16.0 57.4 21.7 1.8 2.5 3.36 16.5 6.5
1969 16.6 66.2 23.3 1.7 2.4 2.78 12.7 2.7
1970 16.3 70.7 23.4 1.6 2.3 2.51 12.5 2.5
1971 15.4 76.3 23.0 1.6 2.4 2.48 15.2 5.2
1972 15.7 78.2 23.6 1.6 2.4 2.40 17.3 2.3
1973 15.8 67.9 22.6 1.6 2.3 2.27 18.9 -1.%
1974 16.3 66.8 21.0 1.6 2.4 2.53 25.4 0.4
1975 14.5 101.8 24.7 1.6 2.7 2.36 25.2 0.2
1976 14.9 117.2 26.6 1.5 2.7 2.12 28.1 3
1977 14.4 119.8 26.4 1.4 2.6 1.9 26.7 1.7
1978 14.8 129.7 27.8 1.3 2.5 1.7 28.8 3.8
1979 14.1 123.0 26.4 1.3 2.4 1.55 33.4 8.4
1980 13.6 143.3 27.9 1.3 2.6 1.5% 34.6 9.6
1981 13.1 196.4 32.7 1.3 3.1 1.50 37.4 12.4
1982 13.0 183.6 3.4 1.3 3.2 1.69 38.0 13.0
1983 13.4 186.9 32.1 1.5 3.5 2.18 33.8 8.8
1984 13.0 205.9 33.6 1.5 4.0 2.48 34.8 9.8
1985 12.9 220.2 35.0 1.6 4.2 2.56 35.3 10.3
1986 1.6 209.0 32.5 1.5 4.2 2.21 3.2 6.2
1987 11.9 206.2 32.6 1.5 4.1 2.26 A 6.1



Cuadro A.5

INDICADORES DE LA POLITICA COMERCIAL Y CAMBIARIA

Afios Tasa de Cambio Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Diferencial entre Importaciones
Nominal de Cambio Cambio Real de Cambio Real de Cambio Paralela el Mercado Paralele bajo Licencia
importaciones Paralela Importaciones Exportaciones Reat y la Tasa de Cambico Previa

(1975=100) Menores (1975=100) de Importaciones (%)
(1975=100) (%)

1940 1.75 70.16 62.61

1941 1.75 73.66 65.73

1942 1.75 74.67 66.63

1943 1.75 68.01 60,69

1944 1.75 60.44 53.93

1945 1.75 53.55 47.79

1946 1.75 52.36 46.72

1947 1.75 51.13 45.63

1948 1.75 2.81 46.48 61.00 69.95 60.6

1949 1.95 3.02 47.86 66.14 69.47 54.9

1950 1.95 3.10 39.90 56.97 59.45 59.0 35.0

1951 2.36 2.72 39.68 37.96 42.86 15.3 25.0

1952 2.50 3.03 44 .96 46.86 51.07 21.2 20.0

1953 2.50 3.n 42.09 52.13 49.07 24 .4 15.0

19594 2.50 2.93 38.73 48.25 42.54 17.2 10.0

1955 2.57 4.04 40.56 54.36 59.76 57.2 i5.0

1956 3.07 4.95 46.13 66.51 69.71 61.2 221

1957 4. b4 6.3 59.67 65.72 79.48 42.1 29.1

1958 6.36 7.59 76.33 63.51 85.37 19.3 42.2

1959 6.40 7.69 71.75 73.73 80.80 20.2 39.0

1960 6.60 6.92 72.54 66.50 71.28 4.8 40.1

1961 6.70 8.30 69.09. 81.62 80,21 23.9 39.4

1962 6.82 '9.13 70.12 95.51 87.96 33.9 47.4

1963 9.00 10.01 71.78 81.28 74.82 11.2 62.4

1964 2.00 10.42 62.36 73.45 67.66 15.8 2.7

1965 9.81 16.84 67.67 100.34 108.87 7.7 84.9

1966 12.96 17.13 77.36 81.98 95.83 32.2 43.6

1967 14.06 17.70 79.24 85.25 93.49 25.9 96.2

1968 16.09 17.20 87.85 96.65 88.01 6.9 83.0

1969 17.1% 18.90 89.08 83.74 91.79 2.9 g2.8

1970 18.30 21.40 93.98 103.64 103.00 16.9 81.0

1971 19.5¢ 21.80 97.60 109.84 101.79 11.3 .7

1972 21.52 23.00 101.21 117.34 101.38 6.9 7.9

1973 23.31 24.90 99.72 111.19 99.83 6.8 68.8

1974 25.49 27.64 97.79 108.78 99.38 8.4 56.4

1975 29.59 31.60 100.00 100.00 100.00 6.8 57.2

1976 33.66 35.1¢9 98.74 95.47 96.75 4.5 60.2

1977 35.80 35.42 85.34 83.56 79.13 -1.1 58.8

1978 37.7%9 36.70 85.47 85.47 77.79 -2.9 57.2

1979 41.50 40.04 84.82 86.67 76.70 -3.5 55.6

1980 45.06 45.41 82.23 84.81 7.67 0.8 56.0

1981 51.19 52.95 76.00 78.18 73.68 3.4 47.8

1982 59.89 65.63 71.32 T4.43 73.25 9.6 45.3

1983 73.35 88.63 72.95 79.11 82.561 20.8 58.6

1984 $3.28 120.25 79.73 83.48 956.33 28.9 7.9

1985 128.66 156.25 90.24 95.59 102.71 21.4 85.2

1986 179.24 201.75 118.43 124.93 12.6 57.6

1987 223.37 130.20 53.3



Cuadro A.5 (Cont.)

Afos  Porcentaje de Rechazos de Depdsitos Previos Tasas de Subsidio Recaudos de
Licencias de Importacién come Porcentaje a las Exportaciones Aduana como
------------------------- de las importa- Sr-eeessssessssssssoscnan. % de las

SEREE 1 SERIE 2 ciones Diaz-Alejandro Meisel importaciones
{GARCIA) (VARIOS)

1940 18.7

1941 17.9

1942 17.9

1943 14.8

1944 14.9

1945 14.7

1946 12.2

1947 10.3

1948 34.2 10.0

1949 54.9 8.3

1950 6.7 60.0 12.7

1951 3.4 7.2 21.8

1952 3.7 16.8 18.9

1953 4.1 38.8 18.3

1954 6.0 39.6 20.0

1955 8.3 50.2 16.1

1956 9.1 61.6 13.4

1957 13.5 23.4 9.4

1958 22.2 -6.8 7.6

1959 12.2 28.1 15.2 13.6

1960 5.9 24.3 2.7 16.6

1961 9.1 18.3 32.4 15.1

1962 17.3 20.4 52.6 14.1

1963 38.5 22.8 26.9 12.6

1964 20.2 32.0 12.7

1965 43.3 41.1 66,2 15.0

1966 446.9 21.0 18.8 22.5

1967 41.0 23.9 20.6 23.5 15.1

1968 20.8 19.4 19.0 19.3 26.3 13.0

1969 18.8 21.6 19.4 18.9 20.8 14.2

1970 14.8 8.9 16.5 19.2 26.6 15.5

1971 2.7 12.3 2%9.2 14.6

1972 12.9 13.8 331 14.6

1973 6.0 16.1 28.0 14.8

1974 3.4 10.0 27.7 12.1

1975 4.7 14.8 12.6

1976 1.6 11.0 12.1

1977 7.6 12.4 14.5

1978 6.2 14.8 14.0

1979 1.1 8.2 17.3 14.2

1980 1.4 6.6 18.4 14.8

1981 3.4 5.0 18.1 13.7

1982 3.7 3.1 19.8 15.2

1983 19.5 7.8 18.2 15.5

1984 23.8 9.6 20.2 15.7

1985 35.4 10.5 21.6 17.8

1986 19.2 10.1 17.4

1987 22.5 9.9 14.8



CUADRO A.6

INDICADORES DE LA BALANZA DE PAGOS Y DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO
{Millones de ddlares)

Afios Exportaciones Balance Transferencias Deuda Deuda Publica Deuda Pablica, Deuda Total Deuda Reservas
en Cuenta Financieras Publica y Bancaria Bancaria y del Excluyendo Pa- Total Inter-
Corriente Banco de la sivos de Corto nacionales
Republica Plazo de las Brutas

Empresas Pudblicas

1940 109.9

1941 100.1

1942 100.5

1943 138.0

1944 166.9

1945 200.0 127 130 176.8
1946 216.2 -41.4 50.4 128 136 176.3
1947 268.4 -126.9 33.1 127 144 123.6
1948 300.2 -50.1 19.9 130 144 96.1
1949 333.6 14.0 -2.3 131 145 123.3
1950 407.8 -20.2 -11.3 134 151 113.0
1951 4761 -7.7 -20.2 175 195 137.8
1952 486.9 12.2 19.7 209 217 167.2
1953 621.9 -7.5 -14.4 201 214 202.7
1954 670.2 -61.7 128.6 208 236 269.6
1955 592.5 ~140.9 4.1 217 326 152.6
1956 668.4 -13.4 89.6 235 499 144.2
1957 &01.1 80.7 -106.4 216 481 157.0
1958 539.1 63.2 -119.8 250 456 172.8

1959 527.9 62.7 -10.9 267 402 230.4



CUADRO A.6 (Cont.)

1960 495.3 -79.2 44.5 254 354 471 178.4
1961 476.5 ~134.0 -17.4 317 400 605 170.6
1962 475.8 -161.7 93 430 498 694 115.8
1963 485.4 -127.6 105.8 504 582 819 124.6
1964 636.0 -129.0 239 297 697 966 147.2
1965 591.0 -11.0 =32 649 763 969 145.3
1966 534.0 -280.0 225 737 857 1096 1405 144.%
1967 558.0 -67.0 16 841 930 1116 1421 149.4
1968 609.0 -160.0 121 FLT 1084 1266 1554 217.7
1969 672.0 -175.0 126 1133 1261 1422 1727 257.3
1970 76.0 -291.0 179 1319 1516 1622 1930 257.5
1971 42,0 ~457.0 150 1472 2206 265.3
1972 959.0 -20.0 254 1726 2597 392.8
1973 12356.0 -77.0 72 2022 2875 523.8
1974 1455.0 -405.0 322 2220 3382 447.8
1975 1712.0 -127.0 104 2470 3667 552.6
1976 2214.0 189.0 -112 2562 3753 1171.5
1977 2674.0 390.0 - 149 2779 g 1835.6
1978 3219.0 330.0 -27 2896 4417 2492.6
1979 3515.0 512.0 1090 3456 5689 4112.9
1980 4296.0 104.0 1031 4179 6609 6809 5419.7
1981 3397.0 -1722.0 1430 5168 8333 8521 5632.9
1882 3282.0 -2885.0 1081 6078 9890 10271 4892.6
1983 3147.0 -2826.0 669 6958 11210 11505 3175.8
1984 3623.0 -2088.0 648" 8090 12171 12357 1887 .4
1985 3782.0 -1586.0 a76 9432 13484 14080 2312.8
1986 5331.0 463.0 243 11754 14848 15021 1A

1987 5661.0 486.0 -1387 12425 15685 3483.5



CUADRO A.7

INDECES DE PRECIOS RELATIVOS
(En relacién con el Deflactor del PIB, 1975=100)

Anos Importaciones Formacidn bruta Exportaciones Menores Sector Sector Transporte y
de capital fijo Agropecuario Manufacturas Servicios
Calculo Cuentas Cuentas Precio Términos de {Cuentas (Cuentas (Cuentas
propia Nacionales Nacionales relative intercambio Nacionales) Nacionales) Nacionales)
{Célculo
propio)
1940 46.8 53.7 135.6
1941 52.4 49.2 110,19
1942 55.3 27.9 59.3
1943 53.6 27.8 59.1
1944 45.8 29.9 74.7
1945 39.6 33.4 96.1
1946 41.0 47.5 129.4
1947 40.9 47.4 127.1
1948 39.3 2.2 136.9
1949 40.5 85.9 147.6
1950 38.5 49.0 7.9 71.0 129.4 8.8 114.8 98.7
1951 56.6 65.9 70.2 52.1 104.2 100.7 107.1 99.7
1952 54.3 67.0 72.0 61.5 114.8 100.4 105.0 100.2
1953 48.9 61.0 68.0 73.0 126.7 103.4 101.0 99.1
1954 48.0 58.¢9 63.6 7.4 127.3 11.5 94.5 91.7
1955 48,7 57.7 66.4 81.2 128.3 106.2 100.7 97.4
1956 55.3 58.0 69.9 120.6 152.4 110.1 97.2 96.0
1957 67.0 75.9 81.9 166.8 219.5 109.2 97.5 95.5
1958 82.6 106.0 96.0 103.6 1441 103.8 95.6 98.4
1959 75.4 99.1 98.0 94.8 123.4 101.9 95.7 100.9
1960 72.1 94.9 95.1 73.9 115.8 101.6 98.9 98.9
1961 68.1 89.7 93.3 B2.6 104.9 100.3 98.7 99.8
1962 65.1 80.8 5.9 103.7 118.5 $97.0 102.7 100.5
1963 68.8 84.4 98.8 90.8 116.6 96.6 107.4 99.4
1964 59.2 3.4 91.1 83.5 119.8 104.3 99.4 98.3
1965 60.9 72.7 g7.0 89.1 100.7 101.4 100.8 99.7



CUADRO A.7 (Cont.}

1966
1967
1958
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

75.
70.

T4,
74.
75.
76.
83.
4.
100.
92.
7.
7.
74.5
7.4
74.2
n.7
66.8
68.1
76.8
B1.8

O NOO~Nwm a0 mn o

v

83.5
83.8
88.9
85.2
83.5
81.1
B0.3
B1.8
97.0
100.0
92.5
83.3
78.3
79.8
81.1
78.2
72.0
70.1
71.0
78.8
7.5
79.8

101.2
104.3
105.3
106.5
104.1
102.3
103.1
99.5
100.5
100.0
99.1
93.7
98.4
100.2
100.2
101.5
98.4
97.2
98.0
110.1
107.9
114.5

69.9
73.2
78.5
81.8
80.9
85.3
102.6
104.1
122.7
100.0
83.3
76.7
74.2
73.8
75.8
73.1
67.5
68.2
72.9
71.5

95.
98.
97,
105.
101.
102.
117,
13.
115.
100.
g2.
102.
103.
98.
96.
96.
92.
101.
105.
89.
89.

3
6
1
3
5
8
8
[4
7
0

v

v ovn = 00N W

101.6
101.2
100.8
99.4
99.0
§7.6
100.0
104.2
105.6
100.0
100.5
107.5
99.2
92.9
85.3
84.1
84.3
83.1
78.5
7.7
80.7
79.2

97.7
5.4
94.0
93.7
96.6
93.0
94.8
99.2
28.8
100.0
104.4
105.7
101.7
7.6
104.0
100.1
102.0
101.3
104.1
102.5
108.2
109.0

99.2
102.9
104.1
105.5
104.4
105.2
103.2

98.6

98.2
100.0

96.8

93.8

99.6
103.9
103.0
104 .4
103.0
103.8
103.6
103.4

99.4

99.2




CUADRO A.B
INDICES DE COMERCIO EXTERIOR
{Base 1970-74 = 100)

CAFE COMBUSTIBLES ORG MINERAS AGROPECUARIQS NO CAFETEROS

Indice de Indice de Indice de Indice de Indice de Indice de Indice de Indice de Indice de Indice de

Quantum  Precios Quantum Precios Quantum  Precios Quantum  Precios Quantun Precios
Implicitos Impifeitos Implicitos Implfcitos Implfcitos
1940 67.06 12.5% 79.06 34.64 297.15 44,00 119.21 38.09 7.13 32.51
1941 43.94 21.59 78.11 35.60 308.48 44.00 120.52 38.67 4.33 28.61
1942 65.04 25.34 26.22 37.15 280.54 44.00 73.04 40.12 1.74 17.77
1943 79.25 25.41 37.40 36.72 265.91 44 .00 79.47 39.72 4,47 20.88
1944 74.31 25.37 64.95 39.42 260.28 44,00 100.91 40.76 4,94 25.88
1945 77.73 26.72 68.23 39.12 238.26 44.00 99.53 40.58 5.37 34.59
1946 85.45 36.03 62.20 46.02 205.57 44,00 88.59 44,65 8.38 53.47
1947 80.58 48.31 68.82 65.12 180.11 44.00 89.31 57.41 2.06 61.79
1948 84.33 51.35 66.20 78.65 157.65 44,00 83.04 67.06 7.46 72.96
1949 81.65 59.29 84.92 82.24 169.03 44,01 100.40 7.22 10.94 79.68
1950 67.63 90.98 100.48 77.45 178.41 4400 114.83 68,74 14.05 72.40
1951 72.42 99.27 115.04 76.75 202.54 44.00 131.15 68.29 18.11 72.18
1952 75.95 99.94 111.37 77.05 198.55 44,00 127 .42 68.41 12.19 74.95
1953 100.1 98.26 115.28 79.46 205.63 44.00 131.91 70.18 15.7 78.49
1954 86.84 126.59 109.%6 82.90 177.49 44.00 n22.07 73.57 12.52 84.78
1955 88,55 109.986 94.58 81.m 179.07 44.01 10.13 70.79 16.29 87.19
1954 76.51 107.88 107.64 81.04 206.12 44.00 125.77 70.71 21.69 108.62
1957 72.8 106.71 109.30 89.21 152.88 44.00 17.32 79.76 12.68 159.41
1958 82.12 86.26 105.50 a7.29 174.79 44,00 118.26 76.67 11.53 103.72
1959 96.8 74.57 119.30 82.53 187.09 44,01 131.78 73.57 14.01 81.40
1960 89.62 74.08 127.03 82.67 204.05 44.36 141.21 73.56 27.03 74.82
1961 85.29 72.12 108.64 80,48 188.59 44,19 123.34 71.21 35.04 66.96
1962 $9.03 66.99 103.89 78.26 186.60 4413 119.12 69.27 35.92 77.28
1963 92.55% 65.42 120.02 81.00 152.60 46 .11 126.02 74.07 32.44 76,47
1964 96.78 81.39 127.86 77.25 171.63 44,12 135.92 70.70 28.64 76,24

1965 85.04 80.81 162.41 70.57 150.17 4417 160.16 67.32 53.49 64.29



Cuadro A.8 (Hoja 2)

1966 B3.99 78.10 150.86 64.75 132.05 L4.22 147.40 62.56 51.13 57.95
1967 91.97 70.04 144 .47 62.02 121.16 44264 140.18 60.35 66.44 60.68
1968 99.43 70.63 95.91 62.23 111.14 49.36 98.71 60.39 85.26 61.25
1969 97.77 70.29 1311 57.49 102.55 51.28 142.17 57.76 86.55 70.10
1970 98.2 Q4.97 141.97 59.82 95.14 45.24 133.35 59.13 100.25 67.32
1971 98.05 80.58 126.65 59.90 88.31 51.50 119.59 59.90 94.76 73.49
1972 98.31 87.31 100.05 63.73 88.73 74.36 97.97 66.30 111.82 1.10
1973 101.89 117.06 77.88 76.03 101.84 125.74 82.2% 87.17 98.56 109.69
1974 103.55 120.08 53.46 240.52 125.97 203.15 66.81 227.49 94.61  158.40
1975 122.82 109.29 48.23 244 .67 146,39 201.75 66.30 225.98 143.05  148.34
1976 93.33 207.08 33.1¢9 236.42 141.21 169.29 53.08 201.45 126.01  141.63
1977 77.13 3858.01 34.72 290.81 123.88 207.38 51.13 252.10 120.61  160.38
1978 134.53 293.90 49.62 287.27 121.15 284.13 62.79 284 .82 126.92  156.11
1979 165.17 242.57 43.35 323.11 124.90 658.78 58.36 443,03 126.81 165.33
1980 166.03 284 .09 23.46 507.98 233.71 741.46 62.17 637.%90 150.72  233.21
1981 134.80 210.97 4.89 793.80 249.79 565.89 49.97 548.90 146.83 226.89
1982 132.11 236.18 45.10 566.58 208.29 478.54 75.15 513.02 143.99 199.96
1983 150.65 199.77 67,36 679.63 198.53 525.89 91.51% 616.18 139.03  209.98
1984 147.23 239.48 76.67 697.08 411.01 450.07 138.22 554.28 146.464 218,94
1985 167.69 207.99 86.11 569.97 598.58 402.37 180.46 457.12 164.65  183.36

1986 190.88 312.82 149.23 327.87 588.31 462.15 230.06 381.05 170.60  195.46




CUADRO A.8 (Hoja 3)

MANUFACTURAS MENORES PRIMARIAS NQO PRIMARIAS CON ORO TOTAL
CAFETERAS
Indice de Indice de indice de Indice de indice de Indice de Indice de Indice de Indice de Indice de
Quantum Precios Quantum  Precios Quantum Precios Quantum  Precios Quantum Precios

Implicitos Implicitos Implicitos Implicitos Implfcitos

48.58 40.47 60.32 20.29

47.30 41.19 45,07 28.59

29.37 41.47 53.89 28.17

32.21 41,14 64 .46 27.93

40,43 42.80 63.62 29.05

40.19 43.20 65.86 30.07

38.04 48.97 70.44 38.32

38.74 62.01 67.30 50.94

35.41 72.57 68.83 54.91

44,02 77.35 69.68 63.18

51.32 73.91 62.37 86.85

59.91 73.39 68.39 92.38

54 .80 74.09 69.15 93.67

58.68 76.22 B6.88 93.59

53.03 80.26 76.04 116.26

50.99 78.45 76.61 103.23

60.18 83.30 7.3 101.56

51.38 97.22 65.90 104.83

51.00 B5.76 72.18 86.44

57.56 79.78 84.28 75.97
5.24 &8.87 14.86 74.29 69.25 78.11 83.06 75.64 67.84 74.68
7.29 72.33 19.54 48.70 67.70 73.32 79.66 72.87 65.47 72.11
9.52 78.7 21.18 78.37 66.69 75.16 88.98 69.09 73.31 68.74
11.07 76.14 20.51 77.12 67.05 ¥8.55 84.37 69.23 70.08 68.70
17.77 81.04 22.57 79.25 68.31 76.05 B7.66 B0.40 74.00 79.69

25.81 70.23 38.03 67.27 92.94 69.23 87.28 77.69 75.46 76.35



Cuadro A.8 (Hoja 4)

1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

31.22
28.57
42.02
44 .68
40.47
60.07
98.10
152.01
149.36
121.19
157.7
171.49
174.01
196.86
217.44
203.97
185.40
139.19
139.83
173.94
238.04

70.78
75.19
72.08
75.70
80.52
80.72
92.83
106.48
139.45
132.18
127.46
139.02
153.01
171.36
185.81
203.16
209.16
204.99
201.14
183.59
165.03

40.01

45.29

61.11

63.17

66.87

73.39
104.16
128.41
125.18
130.84
142.83
14%,02
152.33
165.93
187.98
178.74
167.12
139.12
142.75
169.84
208.26

64.29
66.51
66.14
3.1
72.55
77.60
93.13
109.01
147.71
141.63
134.59
148.56
156.17
171.63
205.19
214.53
208.38
209.77
211.75
185.81
178.31

86.73
93.71
90.24
107.12
112.49
103.94
106.70
92.54
84.33
114.67
97.78
94.92
101.94
101.50
17.97
11.01
118.53
121.46
143.40
170.50
192.59

63.60
62.57
61.93
65.43
64 .85
68.66
82.84
102.58
181.08
165.65
153.77
179.18
187.45
228.65
317.24
282.78
279.20
333.48
351.34
302.64
288.73

84.63
92.43
96.54
100.53
102.43
99.74
100.99
99.15
97.70
120.25
94.69
82.72
124,43
145.43
151.42
127.83
128.43
141.99
146.55
169.45
192.17

74.02
68.16
68.38
69.35
85.18
77.29
86.51
113.09
137.93
127.92
190.66
312.73
265.69
239.14
212.19
248.12
247.15
265.75
278.60
343.28
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SEGUNDA PARTE

CAPITULO 1
ASIGNACION DE RECURSOS DEL FONDO NACIONAt DEL CAFE, 1983-1987

1.1. Conelderaciones Metodoldnicas

En este caplitulo se presentan v discuten los resultsdos de
la clasificacién de ingresos v egrescs  del Fonde Macional del
Café epntre 1282 v 1987 de acuerdo con las funciones propuestas en
el Capitulo 1 de la Farte Frimera. El ejercicip, llevado a cabo
con la cooperaciédn de la Gerencia Financiera, intentza i1lustrar la
conveniencia de esta clasificacidn para propésitos de analisis v
de asignaciGn de recursos.  Se trata de una primera aproximacion
que deberd s=ser refinada posteriormente. La clasificaciédn =ze ha
hecho tanto a partir de cifras de Caja como de los Estados de

Fendimiento Econdmicoe del Fonde.

Los resultados detallados afio por  afic se  presentan en el
frnerxo 1. En este Anexo s2  puede observar la forma como los
distintos rubros de los Estados de Ingresos v Egrescos del Fondo
ee asignaron a las distintas funciones como ingresos 0 Bgresos
corrientes vy como elementos constitutives de sus respectivas
ruentas de capital. En esta seccidn se senalaran sclamente

algunos puntos de especial importancis.

Ern los Cuadros 1 y 2 se presenta, como ejemplo, el ejercicio

realizado para el afo de 1987. sobre la base de los Estados de
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Ingresos vy Egrescos del fFondoe. Al se indica como  fueron
asignados por  funclones cada une de los rubros de dichos Estados
(véanse notas del Cusdro 2). Como se puede observar, en algunos
rasos hubo necesidad de aplicar porcentajes un tanto arbitrariaos
para desagregar las cifras de un  rubro especifico entre varias

funciones.

ba principal ohservaclan que debe hacerse a e=ta
clasificaclién se refiere a la formse como se aslgnan los ingresps
v o egresos a  las funciones de  regulacion vy comercializacion.
Cuande en un afo  las compras de cafté por parte del Fondo =on
iguales o inferiores a los voldmenss exportados y vendidos pars
consumg interno, estas compraz  se asignan  en su totalidaed a 1s
funcidn comsrcial. Cuando woeden en volumen las ventas para
evportacidn v consumo interno, el valor del exceso se imputs como
un gasto de la funcion de regulacidn., asociado con la acumulacién
de inventarics. En adici@Gn, se supone qgue la funcion comercial
tienge qgue efectuar una retencion en especie & una tasa
equivalente a la del promedic efectivo para el miemo afto de los
gyxportadores nrivados {incluvendo el efecto de la cuchilla), la
cual se valora al precio de compra del afo respecitivo. Esta cifra
aparece entonces céma egresn de la funcién comercial v como

ingreso de la funcidn de regulacidn.

For su parte, cuando las compras de cate en el mercado son

inferiores a las cantidades reqgueridas para las ventas de



exportacion v consume interno, la  funcién  comercial compra la
diferencia a la funcidén de reoulacidn. Esta cifra, valorada
también al precio de compra internc, aparece igualmente como un
gareso de la funcidn comercisl vy como un ingreso de la funcion de

regulacidn por desacumulacidn de inventarios.

En esta forma, se trata de aprodimar la funcidn comercial
del Fondo a la que realizsa un exportador privedo, bhajo el
csupuesto de gue paga una retencidn equivalente a  la funcidn de
requliacidon, gue compra en el mercado interno 1o gue necesita para
sus exportacionss o sus ventas de consume internc vy, cuando ssto
ne  es suficiente, le compra inventarios a la funcidn de
regulaciédn al mismo precioc. Ahors  bien, comc se  vera despugs,
definido en esta fTorma, la Ffuncién comercisl tiene deficits
significativos en  todos los afes. Bl fuadro 3, dlustra una
desagregacitn de las cuentas por paises miembros, no miembros oy
para 21 consumo interno (esta desagregacién  incluye la parte de
la cuenta de capital presentada en el Cuadro 1). Ep gsta forms se
pusde observar como se descompone el déficit entre el subsidico al
consume  internoc vy las  wventasz externas a palilses miembros v no
miembhros., For su parte, los deéficits a paises no miembros estan
vinculados esencialmente con el hecho de que la Federacion vende
alli a un precic en general eguivalente al cozto total excluida
la retencion  imputada. A& su vez,., los deficits en ventas a paises
miembros, estin por 1o general vinculados con &1 hecho de gue la

Fedegracidn  lleva a cabo una serie de gastos  (propaganda v
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publicidad, ajustes por diferencia de precio, garantia por baia
de precips, contribuciones a organismos internacionales, stc.l en
aue no tiene que incurrir el esportador privade:; vale decar gue
se llevan a cabo en realided para las ventas totales de café, e

incluso en otasiones especificaments para las  ventas del sector

privado.

El Cuadro 4 presenta una comparacidon de loz deficitse con la
suma de estos gastos de comercializacidn en gue no incuwrren los

a las ventas =z

i

gxportadores privados, de la retencién no imputad

i

paiees mo mismbros vy de  los  subsidios &l consumoc interno. Se
supone gue ol resultado neto aproxima de mejor Torma el resultado
de la operacidn comercial gue es comparable en forma dirsctas a la
operacion de los exportadores privados. Come s advirtic antes,

dsta constituve una primera aproximacion gue debe ser refinada

posteriormente.

Finalmente, vale la pena indicar gque en la cuenta de capital

roga  la mayor parte del

el

de la funcidn de regulacidéon sa o

endeudamiento nete de large vy corto plarso v las inverciones

™

financieras de corto ¥ largo plazo, tal como se discutid en la
Yepcoicn 1 de este documento. En alguncsE cascs, sinembsrge, =i
endeudamiento neto o las inversiones financieras de corto plazo
esté&n vinculadas en Torma especifica con slgurna de las octras

.

funcicnes v se asignan en esta forma (veéase Cuadro 2} .
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La cuenta de capital de la funcidn de regulaciédn incluye
tamhidn wna partida de ajuste denominada incremento de
inventarios por la retencidn, gue equivale & la retencidn en
ecpecie pagada por loz esportadores privadeps, la cual forme parte
de los ingresos corrientes de la funciéan vy que na  fiens una
aplicacion en efective en el afic en curse. Cuando se desacumulan
inventarios postericormente, esta cifra aparece de nuevo como
ingreso de la funcidn de regulacidn vy da origen a recursos
financieros en efectivo gue o bien s=e invierten en otros rubros
de la cuenta de capital de esta u otra funcidn, o bien se aplican

a cubrir déficite aperacionales de las otras funcicnes.

1.2 EResuliados

A continuacion SE resumen lose principales resultados

[ =}

obtenidos (Cuadros S & 7).

1 NDurante el periodo analizado, ia funcion de regulacidén
produio superavite apreciables en todos los afos, &0n en 1983
cuando se  acumularon 3 millones de sacos en inventarios. E1
superavit  fue mavyor, en general . entre mayor fuesra 1a
desacumulacidn de inventarios (198461, =1 valor del precioc interno

(198& v 1987) v la tasa de retencion sfectiva (1987).

En el Capitule 4 se indicd com la Ffijacidon del precioc
interno v la funcidn de estabiliracidn del Fondo, se debsn llevar

a cabo de tal forma que generan weedentes de caracter
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permanente; las gifras del Cuasdro O presentan una evidencia clars

de gue asi ha venido ocurriendo en Ios dltimos afsos.

"

2} For su parte. la Funcion Comercsial, en zentideo amplio,
presenta en  todeos les afios déficiits operacionales v totales muy
apreciablies. Bl Cuadro & desagrega los déficits totales (déficits
oprativos mas aplicaciones netas de la cuenta de capital) en las
ventas a palises miembros de la OGIC, & paises no miembrog v el

consume interno.  Indica, igualimente, 1 wvalor de los gastos

[

comerciales en gue incurre la Federacidon vy ne  los exportadore
privados v el wvalor de la retencidn no imputadsa al precic de

venta a paisme=s no miembros.

Como se observa., 2]l déficit total fue especilaimente =zlto en
1982 v 1987 v fue relativamente baje en 198450 El subszidice al
coneume interno ha venldo ocreciendo con rapides vy past de
representar 1 31.4% del déficilt en 198% a mas del 50K (hasta el

B&.7% en 1987 ) del défticiit total de la funcidn Comercial.

e gasteos comerciales en gue no  incurren los exportadores
privados,. representaron entre g1 3774 (L%8B3 v 1984) hasta el 47%
{19871 del déeficit total de la Tuncidn Comercial hasta 1987 v mas
del 134 en 19346. 54 gran aumento en 15848 s debid a un
incremento sustancial en los ajustes por diferencis de preclo vy

=u nivel aun alto, perc meno-, en 1787, al aumento en pagos por

garantiss de baja. En coniunto con el Subsidio al Consumo interno
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Hplican g1 697 del déficit total en 19833 =1 874 en 1¥34, el 8%

ery 198% v 1987 v mas del 1004 en 198é.

Ee interesante anotar, sinembargeo, gue, con  excepcion de
1983, el deéeficit en ventas a Falizes Miembros fue inferiogr a estas
sumas, especialmente en 1986 vy 1983, Este resultado podria
tomarse como wun indicio de wna relativa eficiencia de la
Federacion en sus ventas estermnasz. Sinembargo, este tema reguiere
wn anélisis mas refinado. De una parte, el movimiento de la tasa
de retencidn efectiva (incluyendo la cuchilla) ha s=seguido con
alagin rezago al de los  precios internaciconales, lo gue
contribuiria a explicar el resultado muy favorable de las
operaciones comerciales en 19846 tanto para la Federacidn como
para los exportadores privados. De otra parte, habria que
depurar adicionalmente las cifras de los ‘'gastos en que no

incurren los exportadores privados” (rubro 44. Cuadro 23,

A su turno, el déficit en wventas 2 paises no miembros se
incrementd notablemente en 1984 vy 19785, La evolucion de este
déficit no sigue coan precision la de la retencion equivalente; o
que indica méas bien gue los precios de venta a palses no miembros
siguen las oscilaciones generaiea de los precics internacionales.
Al agregar las funciones de regulacidn vy comercializacidn, =ss
obtiene un déficit operativeo en el afo de 1787 v un superavit en

loe demés afos, especialmente alto, como yva se indico, en 1984,
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3} For s parte, la funcidn de servicios & la produccidn

praesenta  déficits operativos en todos los  afnes, vinculados
*

psencialmente con el subsidio a los fertilizante=s, gue sumentd en

forma significativa en el afio 1989 vy posteriormente de nuevo en

1987, & su vez, la funcién para-fisczal reporta ingrescs netos en

o

todos los  anot

it

L

. Con excepcidn de  1¥H6, cuando s acordaron
transferencias significativas a favor del Gobilerno para estos

fines.

47 En 1982 el Fonde presentd un déficit operacional neto
de $2.544 millones, gue ascendid a2 ZE.72% millones al considerar
solo los recursos efectivas /. El superavit operacicnal de la
Funcién de Estabilizacion (180.830 millones, $13.&675% =sn efectivol
v los ingresos impositiveos netos (501734 millones) ne alcanzaron
a cubrir el déficit aperativo de las funciones Comercial ($26.195
millones) v de Servigions & la produccidn ($4.277 millonem). Fara

cubrir el déficit aperacional netoc., el Fondao recurriéc a un

Z.5346 millones). Véase el

considerable endeudamiento neto

Cuadro 5.

) A partir de 1984 se obtuvieron superavits operacionales
netos. El Cuadro 7 adiciona el superavii operativo de la funcidn
de estabilizacidn con los  ingreses impositivos v descompong la
aplicgacidn de estos recursos en: el cubrimiento del déficit

total de la fungion de Servicios de la Froduccidn, €1 S5ubsidio al

o Descontando =l ingreso de retencidn en especie.
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Consumo Interno, leosz Gastos Fromocionales Externos, el Déficit en
Faises no Miembros, =21 Déficit Corregido de la Funcién Comercial
{restando los 3 conceptos anteriores), las transfererncias & los
Comités y al gobierno, la inversitn en empresas complementarias e

inversiones netas en la funcidn de Estabilizacion.

bsérvese cobmo los ingresos  impositivos  han representado
entre el 4.6%4 v el 15.2% de los excedentes anuales a distribuir
En 1784, la suma del Subsidig al Consumo Interno, los Gastos
Fromacionales vy el Déficit en Ventas a Falises no Miembros
absorbid el 54,84 de los ucedentes disponibles v el de la
funcidn de Servicios & 2 la Froduccion el 17.7%. De resto, el 33%
se desting a inversiones netas de la funcién de Estabilizacidn
{inversiones finarcieras vy cancelacidon de pasives de corto vy
large plazo -Cuadro 3~} vy el O0.1% a2 inversiones en empresas

complementarias.

En 1985, los déficits totales de las funciones de
Comercializacidn v Serviciocse a la Froduccidn absorbieron una
menar parte de los mayores excedentes a distribuly {(Z22.9%4 v &1
11.3%3%, respectivamentel!. El1 #1Y se wusd para acrecentar las
inversiones netas de la funcién de Estabilizacidn v gl 3.2% en

empresats complementariacs.

Esta tendencia se acentuvd, naturelmente, en 19846. Los

excedentes a distribulr crecieron  enormemente. Los dé&ficits
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totales de la funcién Comercial v de Servicios a la Produccidn
absorbiaron tan selo el 15.7%. a pesar de un crecimiento enorme
de los gastos promocionales externos, v el 6.53%,. respectivamente.,
De resto, wun &4.4% se utilizd en inversiones netas de la funcidn

de Estabilizacibn, L Z.6% en inversionss BN empresas

complementarias v un 7.3% se transfirid al Gobiernoa.

Ern 1987 bajaron considerablemente los excedentes a aplicar
v fueron absorbidos casi en su  totalidad por los déficits
totales de las funciones Comercial (574) v de Bervicios a la
Froduceidn (34.8%) Este alitimo v 8l subsidio al consumo interno
crecigron de manera sustancial en el afo. Aszi, apenas un 4.74 se
utilizd en inversiones en empresas ¥y un 1.2% en inversiones netas
de la furcion de Estabilizacidn. El Fondo aumentd
considerablemente su  endeudamiento neto  ($32.03% millones) para
pader financiar el aumento en sus inversiones financieras v en la

funcién de Servicios a la Produceidn {(Cusdro 1.5) .

1.7 Interrogantes

Del ar&lisis anterior surgen varios interrcgantes, a saber:

1} Sobre la conveniencia de aslgnar recursas tan
cuantinsos, provenientes de la retencidn v 8l impuesto ad-
valorem, al subsidic al consuma interno v a los fertilizantes.
Azimismo, convendria evaluar el nivel de los gastos promocionales
de las ventas de café en el extericr (aguellos =n gue no 1ncurren

ios exportadores privados), lo gue regueriria. por supuessto, un
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estudic considerablemente conpleic., Lomo se observd, estos tres

Poubsidios! han  venido creciendo sigrnificativamente, zbsorbisron

pod
1z

en 1987 la casi totalidad de los sxcedentes operativos de
funcion de Estabiliracidn v los ingresos  impositiveos netos del
Fondao, en 1984 el &4%, en 1985 el 254 v en 17583 exiglieron un
endeuwdamients neto =ignificative del Fondo. En particular,
resulta dificil justificar su congiderable crecimiento en 1987,
un afo  en gque ze redujeron en forma apreciable los excedentes

netos a distribulr. obligando a incrementar el endewdamiento ngto

del Feondo.

poet
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21 e resto. operativos han sideo aplicados

fundamentalmente a incrementar las inversiones filnanciera

'\f- &%

]

-

dizminuir los pasivos de la Funcion de Estabilizacion, tal v como

e recomendaria el andalisis de los Capituics previoceE. La

4

—my : oar

inversion en empresas absorbid apenaz el 3.2% v el Z2.4% de los

4

L

excedentes a aplicar en 1985 v 19858 v uma cifra ligeramsnte mavor
(el 4.7%) en 19873 en 1583 v 1784 fue in=ignificante. En 1784 an
.34 de losrexcedemtes excepcicnales sg  fransfirid al goblerno:
lo gue tambhién concuerda con las recomendacienes del analisis del

Capitulo 5.



CAPITULO 2

INVERSIONEDS TEMPUORALES Y ENDEUDAHIENTO

. EVOLUCION ¥ COMPOSICION

£1 Cuadro 1 presenta una sintesis de la evolucidn de las
inversiones temporales v los pasivos del Fondo Macional del Laté
entre 1976 v 1988. Las cifras corresponden al  promedic de ios
saldos mantenides a final de cada mes segin la contabilided del
Fonda., El calculo de la rentsbilidad v los costos financierece se
Mizo dividiendo los  ingresos o 2 egresos anuales respecitivos
{incluyendo difersncias en cambioc) por los saldos promedic. Este
método subestima la rentabillidad v &1 costo de los activos vy
pasivos en moneda extranjera vy en UPAC frente a los denominades
en pesos vy constituve una aproximacién. Be considera, sinembargo,
que indica bien las tendencias y cualguier otro método de calculo

seria en extremn compleio.

En ei Cuadro 1A se  presentan lpos saldos promedios
deflactados por &l indice de precios implicitos del FIR, con base

1975=100. SDe ohservan 4 periodcos claramente diferenciados:

13 l.a "bhomanza' de 19746 2 mediados de 1980 (en términos de

ingrespe del Fondo).



En este pericds se mantienen altas v crecientes  las
inversiones temporales (en particular en bonos de Desarrollo
Eléctrico v Desarrclilo Econdmico) gue llegan a un tope en 1978 vy
en Titulos Canjeables vy fAgroindustriales desde 1978 (Cuadro 2 v

Ariesyo)

Ademas, los pasivos crecen en forma modesta (aungque alcanzan
niveles altos en 1973 v 1979) de mode que la diferencia entre los
pasivos totales y las inversiones temporales ze mantiene haia en

1980.

| l.a "destorcida" de 1980 a 1784.
En este periodo disminuyen con rapidez las inversiones
temporales (21.4% prosedio anual  en términos reales) y aumentan

los pasivos (39.9% en promedio anual real).

En  particular. disminuyen drasticamente las inversiones
denominadas en moneda extranjera (Titules Canjeables), en Bonosz y
Tituwlos Agroindustrisles y crecen seclamente las de Duentas de
Ahorre UPALZ. For el lado de los pasivos, aumentan especialmente
ips de prefinanciacién de exportaciones y certificados cafeteros
v s reducen los  bhonos cafeteros v especialmente  los TAD, gue

RHabian llegado &« un tope en 1974,



3 La "honanza'" de 19825% y 19846

Entre mediados de 1984 v mediados de 1987 s da wn
crecimiento espectacular de las inversicnes temporales (170.3%
promedio anual real) y una reduccién significativa de los pasivos
{Z20.9% anual real). Las mayores inverziones se sfectian =n TREC
{en 19877, en Boneos del Fondo de Barantias para las Instituciones
Fimancieras (1988 v 1987) v. ®&n mencor medida, en TAN, Titules de
Farticipacidon (en 19846) v Cuentas de Ahorro {(Cuadro 2). For el
lado de los pasivos, la disminucion es especialmente rapida en
prefinanciacion de exportaciones {54% arnual promediol,
Certificados Cafeteros (804L) v  Bonos Cafeteros (583%4), a tiempo

gue se& da un incremento muy considerable en TAC.

413 El irnicio de la nueva destorcida (1987-158&)

Las tendencias =e revierten de nuevo, Las inversiones
temporales disminuyen vy los pasivos aumentan ligeramente, con

excepcitn del TAC

la evolucidén descrita se corresponde bien con el ciclo
cafetero v, ern  particular, con el comportamiento de los
excedentes generados por la funcidn de Estabilizacidn del Fondo
{(Capituwlo 1). Sinembargo, merecen destacarse slgunos aspectos

especificns:
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a) Las captaciones de TAD se comportan en forma diferente

al restp de los pasivos durante todo el ciclo. Ello se debe a gue
2l TAC no es un instrumento de financiacidn del Fondo, sinc un
mecanismo  de aborre forzoso disenado para reducir el ingreso
disponible de ios productorez en periodos de precios muy altos.
con criteripcs de estabilizacidon macroeconémica. For ello el
movimiento de los TALD sique con precizidn el de los precicos. En
consecuencia, =i se excluye el TAL, las tendencias sefalades en
la evolucidn de lo= pesivos v de las inversiones temporales netas

ze hacen aan mas marcadas. (Grafico 1 vy Cuadro 1.473.

B) Se observa una diferencia sustancial en el manesio de
las Z bonanzas. En la de 1%9HS-19846 =& llevan a cabp inversiones
temporales mucho mas cuantiosas, en pescs  corvrientes, y una
reduccién mas dréastica de lo=s pasivos. Estos hechos se
corresponden con 1o observado en la Farte Frimera; en particular,
con el hecho de gue en la bornanza de 1976-197B se elevo
significativamente gl precio interno., g2 hizg un mayor reparto
de excedentes en favor de las funciones de servicios & la
produccidtn (creédito) v de los Comites. Y se wtilizaron descuentos
para la liguidacidn inmediata de Certificados de Cambioc, comc
mecaniemo de estabilizacion, gue no se refisjan en las Tinanzas

del Fondo.

c) El manesjio de las inversiones v pasivos  en moneda

extraniera ha estado inftluideo adiciocnalmente por el



comportamiento de la devaluacibn. Asi entre 1977 y 197%, en época
de bonanza e redujeron las inversiones en moneda extraniera a
tiempo que se incrementaban en moneda  loocal vy se aumentaron los
pasivas  en  moneda stranjera en mavor cuantis que los pesivos
locales, ante ia haja tasa de devaluacidon y. en consecuencia, el
bajo rendimientn vy costo de unas v ptras en peses. En contraste,
en la bonanza de 17851984, cuando hubo altas tasas de
devaluacidbn y, en consecuencia, altos rendimientose  en pesos de
las inversiones en soneda extranjera y a&altos costos de los
pasivos externos, sSe incrementaron rapidamente las primeras v e

reduieron drasticamente losz sequndos (véase los Cuadros 1 oy 1A).

d) En cuantc a composicidn v destino de los recursos de
las inversiones en periodos de bonanza, s observan cuatro

aplicaciones principales: (Cuadros 26 v ZR)

(13 Titulos del Harco de la Repablica, con propésitos de
contraccion monetaria en periodoz de bonanza. BEn 1776 el G7L de
las inversioness estuveo en Titwles Canjeables v, con elcepcidon de
1278, en el periodo 7480 se mantuvo mas del 434 de los activos
financierpos en esos papeles. Las  ternencias de Titulos de
Participagion vy TREC representaran el 43 v el 5H4% de las

inversignes permanentes en 19H6 v 1987.

27 Titulos tie deudsa pablica pata financiamiento

presupusstal.  Entre 1977 v 1979 se mantuvo un  porcentaje



&
sigrnificativo del portafoiioc en Eonos de Desarrollo Econéomico v
entre 1785 v 1987 se efectuaron inversiones significativas =n TAN
que representaren el 9.9% de las inversiones temporalem en 1987,

el L7.9% en 19846 v el 29% en 19805.

{3 Hornos del Fondo e Garantias de Instituciones

Financieras, que alcanzaren a representar el 21.8% de los saldos

de inversiones temporales n 1987.

{4} Honps del Sector Eléctrico. Er 1977 v 1978 =e mantuvo
un nivel muy significative de Bonos de Desarrollo Electrico
{GNEX0)Y. En 1986 v 1987 el sector eléctrice s beneficid
indirectamente de la inversidon en TREC., comn la gue se financiaronh
buerna parte de los pagos de deuds de este sector por parte del

FODEX .

En periodos de destorcida la mayor parte de laz inversiones
temporales se ha mantenido en titulos agroindustriales, CDT'S vy

cuentas de ahorrg en UPAC.

&) Se observa una utilizacion preferencial de
intermediarios financiercos del propio Grupe Cafetero. fsi por

ejemplos

(1) Be han efectuado depdsitos hasta por 146,000 millones de

pesos en la Corporacidn Concasa (1287 vy 1988). En algunos afos
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los depGsitos en esta Corporacidn representarcen  hasta 1 647 de

las inversiones temporales (1784).

(2} La mayor parte de los CDT =e han adguiride en el Banco

Catetero, en particular en la sucursal de Fanam& (Anexo}.

{%) Asimismo se han  invertido sumas cuantiosas en bonos
convertibles en accionez del Henco Cafetero v las Corporaciones

Financieras de Caldas=, Oriente v el VYalle.

{f) El Graficeo 1 presenta las cifras totales de inversiones
temporales v pasivos, excluides 742, mes a mes. A mas de las
tendencias anuales va sefaladas, puede observarse un movimiento
interanual, en particular en los pasivos, gQue S8 correspende

aprosimadamente con las necesidades de liguidesxz Doy

estacionalidad de laz cosechas.

B. REMDIMIENTOS, COSTOS FINANCIERGOS ¥ TRANSFERENMCIAS

Buena parte de los actives financieros en gue ha invertido
el Fondo, en particular en épocas de bonanza, presentan taszas de

rentabilidad menares gue los costos financiercos del endeuwdamiento

v gque las tasas vigentes en gl mercado. Como s comentd en la
Primera Farte de este estudio, este ha sidoe un mecanismo para
efectuar transferencias disfrazadas hacia 2] Fresupuesto

Macional., el Ranco de la Replublics vy el Fondo de Garantlas,
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Una primera aproximacién al cé&lculo de sstas transferencias

se puede obtener al multiplicar £l =saldo promedio anual de las
inversiones temporales por  la diferencia entre su rentabilidad
promedio v el costo medio del endewdamiento del Fondo vy cuando
este Gltimo fue mavor, comp ocurrid precisamente entre 1976 v
1980 v entre 1985 y 1987 (Cuadreo 1). De 17981 a 1985, ocwrio lo

contraric.

t.os resultados de este cialculo se presentan en el Cuadre 6.
£l cuadro precsenta el mismo célculo desagregado por actives. Como
se  ohserva en  los afos de 19746 v 1977 hubo transferenciacg
equivalentes por este concepto a ZH0 vy 140-150 millones de pesos,
respectivamente. En =2l periodo 1985 a 1988 setas ascendieran a
cerca de 16.000 millones de pesos en 17846 vy a cerca de 5,000

millones en los otros ancs.

Esta aproxzimacién tiene, sinembargo, varios problemas. En
prrimer lugar. la rentabilidad vy el costc financiero de los
activos v pasivos en moneda extraniera varit considerablemente en
el pericdo. segun las variaciones de la tasa de devaluacion. Las
tasas del mercade financiero interno no siguiercn con exactitud
gstas variaciones. En segundo lugar, el costo medioc del
endeudamienta estd influido por las bkajas tasas del TRC, gue
constituia un ahorro forzoso de los productiores: =0 este caso se
did mas bien wha transferencia de estos en favoer del Fondo.o En

adicidn, =1 costo del endeudamiento no es el costo de oportumidad
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relevante cuando las inversiones exceden los pasivos, como acurre

err la mayoria de los aros de los periodos de bonanza.

En consecuencila, resulta mAaS correctao calcular las
transferencias C O relacién al coste de oportunidad de
inversiones libres en el msrcado financiero interno. bEste calculo
se presenta en el Cuadro 7, con respecto & la tasa media de los
DT '=s. La mayor diferencia se presenta en los afos 19787 v 1983,
en los que el bajo coste financiero medid hacia subestimar el

estiamtivo de lacs transferencias en el Cuadro 4.

& estos cédlculos debe afadirse el descuento de redenciédn de
laos Certificadezs de Cambio en el periode 1977-1980. Las zsumas
totales se comparan con 105‘ingresma por ventas de café del Fondo
en los QLusdros & vy 7. Deg acuerdo con estos estimativos, las
transferencias alcanzaron el eguivalente de 4.1% de esos i1ngresos
en 1979, un 7.1% en 198& vy hasta un 20,84 v 13,564 en 1987 y 1988

respectivamente.



CAPITULO 5

FLOTA MERCANTE GRANCOLOMBIANA

%.1 Evolucidn financiera

Como se Dbéerva en los estados de pérdidas v ganancias
{Cuadro 5.1} la Flota ha arrojado wtilidades en todos los arnos
del periodoc analizade (1970-1981) y éstas han sido especialmente
altas de 1984 en adelante. Por ssta razon y por el bajo naivel del
capital pagadg, gue no ha crecido desde 1985, en los dltimos afios

s0 presentan tasas de rentabilidad muy significativas.

Sinembargo, €l mismo Cuadro indica como la empresa bha tenido
pérdidas operacionales en todeos los afos del pericdo examinade
exteptn en 1973, gue aumentaron hasta 1984 v  =se redujeron en
alguna medida entre 1984 vy 1987 para incrementarse de nueve en
1988, Fetas pérdidas fueron absorbidas en su totalidad por "otros
ingresos’ , principalmente de cardcter financiero, vy por la
valo#izacibn en pesos de depositos en el exterior contabilizada
hasta 1984 como ‘utilidad en cambico’'. Excluyendo esta paritida la
empresa hubiera tenido pérdidas netas entre 1980 v 1784, La
inclusion de este rubro en el gstado de FPerdidas v Ganancias hize
gue la Fleta distribuyera, en mucheos anos, parte de sus activos

reales.
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El Cuadro 5.1 muestra como entre 1%70 yv 19759 los ingresos
maritimos crecieron en  términos reales al .74 anual.  Binm
embhargo, los gastos directos vy  admintstrativos aumsntaron en
mayor proporcidn,  de modo gue las perdidas operacionales
crecieran al 18.6% en  promedio anual real. FPor =1 contrario,

entre 1979 y 1988 =se redujeron los ingresos reales {(al 3,14 anual

A

en promedin}. pero lo mismo oourrid con los gastos directos v las

nérdidas aumentaron solo en forma moaderada en términos reales (&l

2.9% anual promedio).

El Cuadro 5.7 muestra la evolucildn de los balances de ia
empresa. £1 activo corriente representd el 4£5.3% de los activos
totales (1%87) y tuvo un aumento de su participaciéon durante el
periodo analizado (1970198731, en especial en relaciéon con el
activoe fiio neto, que representa  hoy apenas el ZEZVAL A =0

turne, el capital v  patrimonio representan el 0.72 v el 5,724,
respectivamente, del pasivo v patrimonio total. £1 gruesce del
pasivo vy patrimonico estd representado por provisiones y reservas
(87.34%) Los pasivos a largo plazo representan el 19.68%4 v =1

corriente el 17.33%. Esto es, sin duda, una estructura financiera

inusual =20 wna empresa de transporte.

Como =z observa en el Cuedro 5.2, las provisiones vy otros
pasivos crecieron al 1Z2.1%  amual en términos reales durante 1
periodo, mientras 1 patrimonio 1o bhizeo &l 3.4%. fsimismoo, el

crecimients del activo corriente fue rapido durante toda 1a



en loe Gltimos afos. Este auments, sinembargo, se concentrd en &l

p—)
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movimiento de carga a granel {peirdlec vy cvarbiénl) en el que

flota participa en forma marginal a través de sus filiales.

Esto= dos hechos contribuyen a explicar en forma importante
la evolucidn de las Finanzas operacionales de la Flota Mercante
Graﬁ;ulmmbiana durante la presente deécadsa. Sinembargo, como se
obeervd atras, hubo pérdidas oeperacionales durante casi toda la
década de los 70, cuando tante el total de carga transportads
comg log  fletes iban en rapido ascenso, o que indica 1=

erxistencia de un prablema ecanbdmico de carédcter estructural.

5.% Competitividad de la Fieota Mercante Grancolombiana v

il
=

contribucicon a la ecornomia colombianag

Fesulta muy dificil evaluar tanto la competitividad como ia
contribucion de la Flota a la sconomia colombiana, en razaon del
caracter oligopHlica y cartelizado del transporte maritimo. En

principio, esa evaluacidn deberia voncentrarse en tres aspectos:

i Mivel de los fletes

Una parte importants de log fletes maritimeos se halla
regulada por  las conferencias maritimas internacionales, de modo
gque no es posible evaluar la competitividad de la Fiocta mediante

una comparacidn de sus fletee con los de otras navieras para este



&
tipo de carga. Esta situscitn =e da en particular con respecto &
la denominada carga general, gue constituye la gran mayoria de la
carga transportada por la Flota. For deméas, s precisamente en
ecte tipo de carga en la que s ha establecido una mavor reserva

de carga (ver abaijod).

Una situacién diferente se encuentra en el casg de la carga
a qgranel. Sinembargoc, la Fleota HMercante Grancolombians ha
penetrado en forma modesta este mercado a través de sus empresas
filiales @Granelco vy l.igracol v no resulta facil cbtener
informacion comparativa de fletes con otras navieras,. entre oiras
cosas por tratarse de un tips de transporte muy especializado

por tipos de producto.

Ahora bien, se argumenta gue la presencia de la Flota en las
conferencias maritimas internacionales ha contribuidoe a mantener
fietes competitivos para las rutas colosmbianas. Mo resulta f&cil
caomprobar eshtadisticamente esta afirmacidn. Auncuendo &£ bien
probable gue ella sea cierta, debe senalarse gue en esta materia
la Flota puede encontrarse ante un conflicto entre sus propios
intereses financieros con les de repressntacidn del interés
nacional. Fara tener plena certidumbre de que este confiicto
potencial de intereses se  resuelve de manera aproplizda, el
Gobiernc v  otros uswarios deberian tener una participacidn méas
activa y posiblemente mavoritaria en la Junta de la empresa v sus

representantes en  e#sta deberian tener una influencia decisoria
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gn la posicidan de la Filpta ante las conferencias maritimas

internaclonales.

De otra parte, las quejias mas o menocs continuas de algunos
zectores importadores v de alounos de  los sectores exportadores
no cafeteros gue han  tenido reserva de carga, en g2l sentido de

o importaciones v di

-

a la competitividad

as

icui

1]

que #sta encarecs 1
de las esxportaciones, podria tomarse comp un indicio de bada
mompetitividad de la Fleota, en términes de calidad del ssrvicic o

riticipacidn de 1la empresa &n la

s

de su costo. Bl hecho de que la p

carga e sitle hoy aprodximadaments al mismo nivel de la ressrva

i

de carga v no sustancialmente por encima, como s vera abaico, 8
una evidencis gque podria interpretarse en el mismo  sentido. For
demés, la propia Direccidn de la Flota ha sefalado el problema de

taja competitividad gque enfremtan  laz navieras latinoamericanas

1

H
F
e,

5 Farticipacidn gn la cearga de las navieras colombianas vy

reserva de carga

Ei Cuadro 5.4 muestra la evolucitn de la composicion de 1a
carga maritima ¢olombiana de exportacion e importacion. &alli =e
ve camz la carga general (v en consecusncia la reserva de cargal

de importacion disminuved su participeacion del 49.8% entre 1957

=/ Integragion MNaviera Latinpamericansa. intervencion del
Fresidente ds ia Flota HMercante Grancolombiana ante 1z

ry

CEFAL, Caracasz, 1787, pagina 10.



1947 v al ZFZ.2% entre  19¥7&-1983.  Luesgo volvid & aumentar
E -

e

ligeramente, al A0 4%% entre 178017850 v al

En todo caso, =l crecimiento abseluic de la carga general de
importacion en  toneladas fue bastante significativo hasts fines

de la dérada pasada, para luego eciancarses vy disminuir.

En lo gue hace a las exporiasciones, la cargs general pasc de

a2

87 v 1967 al  42.59% entre 17756 v

i

i
il

representar el 10.73%

g

ntre 1
198%, para volver z bajar al 30.49% entre 1980-1%8% v al 11.9%4 en

19846-1987 . En toneladas, crecid con rapidezr has=st

il
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gstancarse luego.

La mayor parte de epsta evolucion se debid a loz cambics en
los niveles de  importacidon vy exportacién de combustibles.

Excluvendn los combustibles, la participscidn total de la cargs

4

general {v en consecuencia de la reserva de cargs)! se ha
reducido, perc en forma moderada. A=si, la parficipaciéon de l1la
reesrva edcluvendn hidrocarburos oscild snitre un 31% entre 1957

194687 a un 27.3% entrs 1976 vy 1985,

Fstos porcentalies resultan mucho mavores en relacidn con el
valor de la carga  transportade., cosmoguisra gue el valor por
tonelada vy los Fletes de transporte linuido a granel son
considerablements mas bajos. Asid. para el totzsl del comercic 1=
participacidn de la reserva de carga cge mantuvoe durante =1

pericde aproximadamente entre un 30% v un 41% del valor total de
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la carga transportada: excluyende combustibles, la participacidn

cecllé alrededor del 435374 v el 44%.

£1 Cuadro 3.% muestra la participacidn del transporite en
bandera naciaonal en el wvalor de los fletes de importaciones v
exportaciones. Como =e cbhserva, =n el caso de las inmportaciones
la participaciédon llegd hasta el 61.3% en 1979 v descendié iuvego
al 40.74 en 1974, aproximadamente al nivel de la reserva de
carga. Una tendencia similar s observa, en  terminos  de
toneladas, para las importaciones de carge general. Estas cifras
podrian eugeriyr una competitividad coreciente de la Flota hasta
finales de la década pasada v un deterioro de su posiclion

competitiva durante la presente décads.

La participacidn en exportaciones ta ] cafeteras gue
constituven carga general {Cuadro 5.560. era del 88% hacia 197%-

19805 descendid hasta el 323% en 1781 v se ha mantenide entre el
F5% v el 43% de ahl en asdelante. Vale decir, desde 1981 ha estado
por debajo de la reserva de carga, lo que suglere gue @sta se ha
aplicado con cierta laxitud a las exportaciones menores. A partir
de 1987 se levantda la reserva de manera formal para toda=s estas
grxpartaciones. En cuwanto & las importaciones suietas a reserva,
ia participacion de la Flota ze ha mantenido entre el 4741 v el
H5B% entre 1984 v 1988. Vale decir, ha sido determinada

esagnclalmente por la reserve de carga en g£sos  afos. En 1987 se

eximié de la reserva a las importaciones por Flan Vallejio. E1
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Cuadre 3.8 indica ocompo la participacidén de 1z Flo

]

anportaciones de catéd ha zsido cercana al 0N desde 1781,

El Cuadro &.%9 muestra la participacidn de lo= ingresos de
fletezs en bandera nacional. Se abserva céme Ia ge la=

importacicnes crecid de manera  continua {de wun 38.8%4 en 1970 2

cerea del TO04 en la décadzs de les ochentals 1a de las
exportaciones resultd maéas wvarisable, auncuando conm una clara

g

tendencia al corecimiento hasta mediadozs de la presente década.
Eesns hechos =se explican principelmente por la disminucidn des 1s
importancia del transporte de comercic entre  terceros palses =n
hugues de bandera nacional {(de wn 3180 en 1970 a un 205340 en
1984), esencialmente a partir de 1978, debido & la disminucidn

del transporte de carga embarcada v desembarcads por las Fotas en

Venezusla y posteriorments en Ecuador.

En otras palabras, las navieras colombianas han vernido
restringiéndose progresivamente gl transporie de la cargsa

embarcada o dezembarcada en Colombia v, en el caso de este

comercig, a la participacién determinada por la reserva de carcgs.

El LCuadro 2010 maestra la participacidn de los bugues de
handera nacional, fletados por armadores nacliconsies, tineas
ascoiadas vy exitranisras no asccliadas en los distintos tipos de
carga. Entre 1983 v 1987 = ve como la reserva  de carga ascendild

al 3231.99% de la cargsa de importscibén v de este porcentaie
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salamente g1 11.536% fue atendido por bugues de bandera nacional.,
mientras el Z0.43% =se cubridé con buques_ fletados por los
armadores colombiancs. El 8.83Y fue atendido por bugues asociados

v 2l B9 .2Y% de bandera sxtranjiera no asociada.

l.os  porcentajes respectivos para carga general fueron del
R%.46% para la reserva de carga, gue fue atendido en un 31.1% por
buqueé de bandera nacional y un 24.%9% por bugues fletedos. En el
caso de la carga a granel la reserva ascendic a Z4.8%, atendids
ern un 4.1% por  bugues de bandegra nacional v un Z0.868% per bugues

Fletados.

En lo gue hace a las exportaciones, la reserva de cargs
cubrid entre 1980 vy 1985 el 10.33%3%4 en volumen, siendo atendida
en un 8% por bugques de bandera nacional y en wy 20354 por bugres
fletados. Los porcentajes respectivos para la cargsa general
fueran del 21.8% de lo cual 16.6% fue atendido por  bugues de
handera nacional (cedrca de un 754 de la reserva). Fara la carga

de granel, la reserve fue del 3.46%, atendido en uan 1.94% por

buques de bandera nacional.

El Caundro 5.10A4 indica como la participacién de las naves
propias en la reserva de carga de cafée ha oscilado entre el 914 v

=]l 62Z2% v comn s muy diferente segun las rutas.
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Impacto sobre la balanza de pageos

Lo fletes recibidos por  las navierss nacionales en el
transporte de nroductos de gxportacidn v en carga de terceros
paises constituyen wportaciones de serviciecs. £ su vez, los
fletes generados en el movimiento de importacion constituyen
sustitucién de importaciones de servicios. Bu efecto coniunto
zgbre la balanza comercial de bienes v setrvicios ha sido bien
zignificative, como lo itlustra el Cuadreo 3,110 En efecto, el
ingresa de fletes llegd a un nivel méaximo de USEE49.7 aillornes en
1980, aunque luege descendid hasta USHZE9.8 en 1784. Estas sumas
llegaron a representar gntre el 10 v el 114 de las exportaciones
de bienesz en varios afos del periedo 1971 a 1982, suncusndo han
tendido a disminuir su  importancia relativa a partir de este
Gltimo  ano (&AL en 1584) ., El efecto global scobre balanza de
pagos ha sido, por supuesto, menor, por cuanto la mayor parite del
equipo vy los  insumos de operacion son bienes 1mportados o
transablesz., Como un indicativeo del efecto neto. el valor agregado
gensrado en la actividad representd aproximadamente el 41.5% en
2l case de la Flota en 1285 v el 80.2% en el ca=o de Granelco.
Fara ese afo, la participacion en 21 FPIB naviero de la Flotas era

del 73% v el de Granelceo del 12.5%.

Debe observarse gue el impacto sobre la balanza de pagos de
la reserva de carga se reduce de manera szubstancial por el Fecho

de gque una buena parte de la reserva en volumen ba venido siendo



i=
atendida en los Gltimos arps por bugues fletados v no por bugues
propics. De esta manera, la reserva s ha convertido mas en una
proteccion del "negocio?  de los armadores colombianos, més gus
en wn instrumento de generacidn de ahorro v divisas netas para el

pals.

47 Sequridad en el transpoerte maritimo. RAparte de loc

anterior, la existencia de la Flota Hercante Grancolcmbiana
disminuye lo= riesgeos que puede enfrentar el comercio exterior
colombiano por falta de disponibilidad cportuna de servicios de
transporte maritimo. Esztos riesgos zon tanto de caracter
ordinario come extraordinaric. Los primeros se refisren a la
frecusncia v disponibillidad habitual del servicio vy los segundos

a interrupciones eventuales de gran importancia v duraciion.

Desde este punto de wista, la pressncia de la Flota he
reducidn  sustancialments wno vy otro tipo de riesgos para ]
transporte de la carga general, mas no la de granel, en el
comercio exterior del pals, coma 1o atestigua tamto  su
participacidn en ese comercio, como el tipo de rutas gue cubre vy
sus frecuencias. Como s& abserva en leos Cuadros 5.6 v 5.7, €in
embargo, hay rutas considerablemente subatendidas por la Flota,

como son las del comercio latinvamericanc.

A este proposito debe sefalarse gue fue precisamente la

pourrencia de una  interrupcidn zigrificativa en los servicios
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maritimos internacionales durante la Segunda Guerra HMundial, asi
como la presercia de un oligopolie reducido v cartelizado, lo que
conduic al Gobierno v a la Federacién a la creacidn de la Fiota.
Rarones similares explican la formacion de flotas mercantes en la
mayaria de  los paises latinocamericanos. 51 bien podris decirse
aque la situacidn de oligopolio se ha reducido, este aun existe vy
opera coma cartsl a través de las conferencias maritimas para el
caso de la carga general ¥y, en consecuencia, e importante para
el pals mantener una capacidad Eighificativa de servicio maritimo

propio, precisamente en este campo.

Debe observarse de nuevo, aque la alta participacidn de
buques fletades en la reserva de carga reduce también en alguna
medida la contribucidn de este intrumento a la reduccidon de ios
riesgos rutinarios y excepcionales para el transporte maritimo de

la cargs colombians.

5.4 Contribucifn de la Flota Mevrcante Grancolombiana de 1a

Indusitria Cafetera

*
Conviene analizar la contribucidn especifica de la Flota a
i1a industria cafetera con respecto a los mismos  temas examinados

en la Seccidn anterior.,



113 Mivel de fletes

Como se observed atréas, no es posible determinar con
precisitn la influencia de la existencia y activided de la Flota
sobre la evolucidn de los fletes de la carga colombiana. Cabria,
simembargon, la pregunta de =i el vincuwlo especial de la Flota
con el sector cafetero ha permitido uné evolucion mas favorable
de los fletes para café en relacidn con los del resto de la carga
general colombiana.

i.& evidencia del Cuadro 5.3 no permite sustentar esa
hipbdtesis. Por el contrario, en las rutas de Estados Unidas vy
Carmadé los fletes para café eran mds baios gue para  las
exportacimnee menores & principics de la década del setenta v
llegaron a igualarlos aproximadamente hacia 19761977, para
continuar coreciendo al mismo ritmo de ahi en  adelante. La
diferencia corn 1oz fletes de importaciones en egsta ruta se ha
ido también reduciendo a lo largec del periocdo analizado. EBEn los
fletes a Eurocpa =se chserva una tendencia similar para la carga de
café, de evportaciones no cafeteras vy de importaciones. En cuanto
a los fTletes él Lejano Oriente, han crecido menos los fletes de
importacidén gue los de las »portaciones cafeteras vy no
catfeteras. En otras palabras, i habia alguna discriminacidn de
fletes & favor de la 1industria cafetera a principicos de los

setentas, ésta desparecid desde hace aproximadamente uns década.



29 Farticipacion en la carga

lLa Flota participaba aproximadamesnte en el 5364W de las
exportaciones de café en 19783 la participacidon fue basjando hasts
apro<imadamente el 80X en 1581 v de ahli en adelante se ha
mantenido entre el 474 v 327 (Cusdro D.8). En otras palabras, =
partir che 1981 la participacion de la Flota ha =sido

gsencialmente determinada por la reserva de carga.

La participacién del café =n la cargsa de exportaciédn de las
Filota =ubid del 734 en 1978 al 864 en 1%E82 v lueqo ha venido en
descenss hasta un 394 en 1988 (Cuadro _5.1?). Sinembargo. en
tédrminos de ingresos los fletes cafeteros representaron del 70.4%
hasta el 7%.8% en 1%84, con una tendencia al crecimiento continuas

gde la participacion durante el ese peripdo, para luego reducirse

hasta un &7.77 en 1988 (Cuadro S.13).

Como consecuencis de estos hechos, es de espsrar oue la
Flota hayva orientado en el pasado sus decisiones operativas vy de
inversidn con atencidn especial a la industria cafeters.
Sinembargo, en los dltimos afos la participacidn en volumen v en
ingresos de otro tipo de carga ha venido en  aumento, lo gue
deberia conducir & dar uwra mayor importancia en adelante al
tranasporte de obtro tipo de carga. kEsta orientacién seria
consistents con el hecho de gus la particicpaciédn del cafté en

las exportaciones totales colembianas ha disminuideo drasticamente



¥y seguird cayendo. En tal casc, ail igual gue en el del FBanco
Cafetera, no == justificaria que e} Fondo siguiesra siendo el
dinico accionista de la Flota., Esta degberia abrirse a otros
inversionistas gue pudieran representar los  intereses de los

importadores v exportadores menores.

Sinemhargo, loz decretos recientes gue han levantado la
reserva de  carga para  las empmrtacidnes menores v para las
importaciones de Plan Valleio, a=i como la tendencia observada en
el pasado a que la participacidon de la Fiata @ limite
aproximadamente a la participacion de reserva. sugieren gue la
Filota, por el contraric, podria terminar reducida esencialmente =

ser una flota cafetera. Esta es una decisién de fondo que tendra

.

que ser  adoptada con base e oun =ywamean ocuidadoso de  las

posiblidades de competitividad de la Flota.

) Serviclos especiales a la indusiria cafetersa

al Disponibilidad inmediata e capacidad de
transporte maritimo para café, tanto con eguipo propic o fletado.
sobhre todo en  épocas  pico, al término del afic o bimestre
cafetero, cuando las cuctas debesn ser evacuadas en forma
cportuna. VYale decir, la Fleota cumple un papel importante en la

reduccion de los riesgos de transporie maritimo para las

exportacionegs cafeteras.
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B Implantacidn de servicins  regularss a nuevos

mercados, no miembyos., como Corea vy China, v de tarifas
promocionales para nueveoe mercados, como fue el caso de Loresa con

oecaszion de los Juegos Olimpicos. En otras palabras, la Fipta

contribuve & la apsrtura de nuevos mercados cafeteros.

Coopstracion Con ia Federacitn Macionmal de

3]

Cateteros en el

i}

#amen v diserno de planes v essirateglas para la

gexportacion de café bhajo supuestos aliernativos de continuacion o

terminacion del FPacto Internascional del Caté.

dj Seleccibn de bugues propios vy Tletado

il

. bai

a

criterios de calidad apropiada para las condiciones del cafs
colombiano: especialmente en materia de entre puentes, cerretas,
numersg de cambios de aire por hora, eguipamiento,. stc. Vale
gdecir, la Flota contribuve a la calidad de las sxportaciones de

cafeé.,

e) Copperacion con  la Federacion para incrementar la
capacidad de exportacion del grang & traves de los pusrios v =N

gspecial del de Rarramnguiila.

1) Moviliracidn de insumos para el ssctor caftetero,

comn abonos, eguipos v magquinaria.



Cafeteros

grans

i)

1i)

i1}

iv)

19
ajl Colaboracitn con ia Federacidn Macional de

e procesos de  sxperimentacién del  tranesporte del

Fuerto Seco de BEuga

Despacho de Ccarga ronteinerizada, desde Buna
Buenaventura via Ferrocarriles Macionales para cargue
directo = los bugues {control de pecsco, calidad v

aduanas en Ruga).

Despacho cafe liofiliredo producido en Chinchina

En la actualidad el cafe ligfilizado se estd exportando
ern contenedores, llenados v controlsdos desde la propia

planta de la Federacion Nacional de Cafeteros.

Despachos  de cafe al granel tantg en contenedores

ventilados cemo standard

Con 1a firma Dowe Evers de Holanda se ha completado una
etapa experimental, en la cual se han demostrado las
grandes ventaias de e=ste sistema (3200 SACOS  pOr

contenesdord.

Decspachose de caféd "Eutracto Liguidoe! refrigerado &l

Se empieza enviar cufetes con cafée liguido., & menos de

1g8= de temperatura, utilizando conternedores
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refrigerados entre Chinchind~Ruenaverntura. & partir del

puerto se utilizan las bodegas refrigeradas del bugue.

V) Despachos rperimentales de cafe gnsacadoc, £

contenedores directamente desde la trilladora en el

interinr del pais

Sp han efectuado varios ensavos de conteinerizacidn de
caté (280 sacos por contenedor) directamente desde las
trilladoras con intervencién de la Federacién Nacional
de Cafetercs v la Aduana Nacional, con  muy buenos

resul tados.

vi) Embarques de oruebs para  despacho de frutas frescss v

pipa

Con el Frograma de Desarrplio vy Diversificacidn de la
Federacién Macional de Cafeteros, se han llevado a cabo
experiencias  para despachos al =xterior de frutas

colombianas.

413 Frograma de Inversiones

El Cuadro 9%5.14 muestra el programa de inversiones de la
Flota para los progimas afnos . Como puesde observarse., un
porcentaje importante del programa de inversicnes se refiere a
rennovacion de la flota y a contenerizacian del servicio, en

particular para las rutas del norte de Europa. Estos des rubros
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de inversidn estan intimamente ligados con el servicio a la
industria cafetera: el primerg, en razén de la alta participacion
actual del café en la carga de la Flota; el segundo, por éuantm
2l programa de contenerizacidn estd orientado vy disefadoc
esencialmente por necesidades de las exportaciones cafeteras.
Fete altimo hecho se pusde cbservar oon claridad en el estudio
de fTactibilidad efsctuado por Hamburg Port Consulting para la
Flota en Julioc de 1%88. En consecuencia, se justifica gue el
Fondo contribuya al financiamiento del actual plan de
inversiones. vya sSea mediante nuevas provisiones o retencidn de
utilidades o, & Casg de gue resul te necesarico, oon
capitalizacidn adicional; =in perjuicio de gue se vaya disefnando
un sistema para abrir la propiedad accionaria de la Flota, tal v

coma se recaomendd en la seccitin anterior.



CUADRO 1. g
DISCOXPOSICION g_}mns JI8AR2AS DRL XONDO WACIONAL DEL CAFR POR FONCIONES

1981

(nillones de pesos)

-----------------------------------------------------------------
-------------------------------------------------------------------

--------------------------------------------
--------------------------------------------

-----

1Servicios & !

1 1 ]
] ] ]
Conceptos ! Colerclal ' fegulacin 'Colrc Begula)la Produec. | Parafiscel | Eapresae |
sa==: et} ----..::::::':::::-----::' ............ '::::::::2:::'2:::::::::.’.:':‘.".'::‘.':::‘.'::'::‘.‘:::::::::'::::::::::'
: : : ! : : E :
1. Ingresos corrientes 1 5,845 ) 116,638 ) 332,483 ! 13,096 | 11,611 ¢ 8711 7 358,121
1 [] ] ] ] ] ] ]
1 ¥ ) ] ] ] [] ]
2. DRgresos 1 276,350 | 20,938 | 297,298 | 38,866 | 3,218 0 338,443 ¢
1 [ ] 1 [] ] [] ] L]
] - ] ] ] 1 ] ] ¥
3. Saperdvit o deficit 1 (80,5150 95,700 35,185 | (25,770}) 8,392 | 81 18,878
] [} ] ] ] ] ] i
A A A S R T
4. Cuenta de capital ' (638)} {1,331)} (1,968); (11,621} 0 (5,088); -(18,678)
] i ] 1 ] ] ] |
] ] ] ¥ ] ] 1 .
t. Endeudaniento zeto de large plaso; U 28,874 | 28,814} 2,492} 0! 105 | 32,0111
b. Variacibn pasivos de corie plaso | 6 (32); (32) 01 9. 0! (32)1
¢. Inversiones finapcieras netas | (638)7  (10,289))  (10,907); U 0; 0. (10,807))
¢. Inversiones de largo plazo ! K (3,739} (3,139)) {14, 110): 0! (5,783)) (23,643}
¢. Tncrasento Invent. Via Retencior | P (16,185))  (18,185)! ! H ! (16 165)!
' H H i H ' ' ' )

...............
------

S B e e e e o

-
----- -—— e e e e N L N T T N N T N T T T I e T T T I T I T T T T

Quentas de Capital:

2, Inde.daaiento neto de largo plaze:
+ Becursos del Birf, otras financiaclones, eaision TAC.
- Servicic de la denda largo plazo

b. Variacién pasivos de corto plase ,
- Disainucide certificado cafetero, Obligaciones prefinanciacion exportaciones.

¢. Inversiones financieras netas
- Présianos concedidos, incremento Activos Corrientes

d. Inversiones de largo plaso:
- Capitalizacion Fordos Rotatorics, Inversiones Permanentes, Proyectos Diversificacion.
- Constrocciones, terrenos, maguinaria y equipo

FOENTE . ESTADOS DE BERDINIENTO ECONORICO PONDO BACIONAL DEL CARE

--------------------------------------------------------
--------------------------------------------------------



BESCUHPOSICIOS DE LS FIRANZAS DEL FOKDO RACIOMAL DEL CAFW POB EONCIONES -1987 (Eiliones de peses)

------ ewmm- Tesassesmnese e - — - i
bt e e S e e i e b et i I e e P et et e T T I E L

Tuaciones ! H i Subtotal (Servicios a } H H !
Conceptos ! Conercial ! Tegulacita ,Colrc Regulajla Produce. | Parafiscal | Impresae ! fotal !
:::'.':::::::::::::::::::::::::::'—'::::::::::::::::::‘.’::::::::::::2:::':::::::::::.:::::::::::2 :::::::::::::::::::‘-'::.‘.:::: :::::.’.:::::
INGRESOS ' ] " ' d H ' i
Teatas Cafe Rxportaciée 1 207,008 ! ! 207,008 | ' H 1 207,008 |
Yentae Cafe Consuno Interno ! 6,150 ¢ H 6,150 | ! H 6,180
Tentas Cafe para Solubles H 1,017 ¢ ' 1,017 ) H Lo
Tentas Cafe para Retencitn ! | 5,068 | 5,856 | : H i 9,856 )
Retencién ez Valores ) | LN L1 | ' | VLNt
Retencién ez especie : ! 0,148 ¢ 43,148 } H d I UL
Desacuaalacidén de Inventarios (1) H ' 46,337 | 46,337 | ! ' HEE |7 A1
Participacién Inpuesto 4d-Taloren : ) ' 0. b 1L SR B YO 14
Ingresos Financieros {2) : 1,301 } 1§,560 | 20,861 ¢} 1,778 3 ' 871} 23,510 )
Tenta Insumoe Provisidn agricela ! ! ! 0] 10,2985 | ' yo10,285 )
Beenboleo Fleter en el exterior ! 368 | ! 368 | ! ! ' 389 |
Ingresos Yarios {3) : H H 01 1,023 | ' b 1,003 )
] 1 1 1 L] | ] ]
] ] ] ] i ] ] ]
Sub-total Ingresos- | 5,845 ) 116,838 | 332,483 ! 13,006 | 11,671 ! 871 ) 358,121 )
] ] ] ] 1 ] | ]
] ] ] ] ] ] ] 1
Variacién Activo Corziente (4) d (638))  ~ (1,085)! {7,693) g | boo{7,693))
Recursoe del Birf ! ! ! [ 2,611 | ' HE N 15 B
Otras Financiaciones ' ' ' 0 ' ' 105 705 ¢
Baisién Yitules de Ahorro Cafetero TAC | R S LG [ ¢ : ' v 30,43
Recuperacion Prestanos Concedidos : H 1,381 | 1,391} i 3 0 1,38
- ] ] ] ] ] [} t
: ] 1 ] ] t ] ] ]
total coentas de capital : (638); 24,467 | 23,828 | 2,611 | 0! W6 27,145
. L ] i | 1 ) 1 ] 4 t
. ] [} ] ] L] ) ] 1 ]
TOTAL IEGRESOS v 215,207 | - 145,105 ) 356,312 | 15,707 | 11,871 | 1,576 | 385,286 ;
' ] 1 ] ] - 1 [ ] 1 |
- ¥ 1) 1 ] ] ¥ . 1 i
EGRES0S : | ' H ' ; ' H
Cospras de Cafe {1} ! 201,887 ) V201,887 ' ' | 201,857 |
Acusulacién de Inventarios Via Betencion] ! 16,185 | 16,165 | H ' i 15,16 |
Betenclén pagada : 26,983 | ! 26,983 ! ! ' ! 26,583 |
Inpuesto pasilla y ripic pagadoe ! 8%} H 88 | H ' ' 8% |
Gastos internos - exportaciéa (5} ! 5,576 | A 5,576 | H ] 1 5,516 )
Gastos loternos coapra cosecha (5} " v 10,548 1 10,548 ) 125 | i P 10,61
‘Gastos er el exterior (1) ! 25,514 | ! 25,614 | ! ! i%,514)
Ad-Valoren pagade H 10,915 ! ! 10,816 | : H 110,916 §
Gastos Tinanciercs (8} H 1,331¢ 18,129 | 11,4580 | 600 | ! {12,060 }
Serviclos prestados por Yederccafe (9) ! 3,150 | ' 3,180 ) 11,184 | 2,830 ! HE VS T
Gastos Generales (10) H 238 | i 238 1 4,418 | 149 | 48T
Operacién Pabrica Cate Liofilizado ! 585 | ' 895 | : H ' 585 |
Prograna Salud Comitee Dptales. ! ! ! 3! H 00 | H 300 |
Hacalizacibn Contraloria General ' ' %1 ) 261 | H g ' 261 ¢
Gastos insumos provisién agric. H ' ' 0 2,963 | H |
Costoe insumos provisién agrie. ! ! H 0! 18,575 ¢ : V18,575
' d : [ ; ' ' '
Sub-Total Gastos 1 276,360 ) 3,104 | 313,463 ! 38,866 | 3,219 0 355,608 !
H i d [ g d ' H
Preatancs concedidos (11) ' ; 4,805 | 4,605 ¢ ! ! 14,805 !
Capitalizacién Foados Botatorios H ! { 0! 13,642 | : booO13,842 )
Acciones, Bonos y Titules (12) ! H 3,000 ) 3,000 ¢ : : 5,793 1 8,193}
Proyectos de Diversiticacién ' ! ' 0 131} H I | I
Construcciones, Terrenos ! H 138 ! 139 | ! ! ' 18 |
Naguinaria y Xquipo ' H ' 0! M0 H ) o
Bisainucidn Certificado Cafetero i H i1 32! ! ! H kY
Servieio de la deuda largo plaso (13} | . 1,257 ) 1,257 ¢ 119 ¢ ' YL
g ' : ¢ H d ; g
Sub-Tofal Cuentae de Capital H 0! 9,633 ! 9,633 ! 14,232 | 0 5,793 ! 29,558 |
T0TAL EGEESOS i 274,360 ! 46,737 1 323,096 | 53,098 | 3,218 ! 5,793 | 385,266 |
SUPEEAYITI(DEFICIT) v (61, 153}' 34,368 | 33,216 ) 8,352 | (4,217}, (0}.

(37,381)) )

T e e e

---------------------------------------------




POINTE: Dstados de Bendimiento Zconbaico y Rjecuciones de Presupuesto

(1) Desacunulacidn de inventarioe
Ixportacién Roado+Consuno(niles as/60 ) 1.7

Precio pronedio compra carga 125 kls 42,296
YTalor café (aillones de §) 201,887
Yalor compras Pederacidn {flujo de caja 155,530
(Disminuciéan)/increnento Inventario (45,337)

(2) Regulacién: Intereses sobre préstancs a entidades filiales, Coaités Departamentales, & Cooperativas de
Caticoltores, a entidades oficiales y a otras personas naterales o juridicas. Eendimiento sodre
inversiones ea cuentas de shorro y depbsitos, correccién aonetaria UPAC, sobre titulos, sobre
bonos, sobre encargos fiduciarios.

Serv. Prod: Rendimientos sobre fondos en Fideiconiso, descuentos por pronto page.
Bapresas:  Dividendos y rendiaiento bonos converiibles en acclones.

{3} Comprende Venta de empaques, aprovechamientos, asistencia técnica, arrendaliento. pliegos de licitaciée,
venta piscs edificio Memqueteba y otros ingresos.

(4] Comercial:

Incremento Facturacida al cobre {638}
Begulacién:
Disninucidn Inversiones Teaporales: 34,386
Cuentaz de Ahorro 6,450
Pepbeitos a téralno- 6,460
Certiticados de Depbsite )
18 - 4,708
Incargos ¥iduciarios 900
TREC A 15,828
Variacidn otros let. y Pasivos Ctes . ) {27,510}

Cancelacibn Titulos Particip. 21,50
Cancelacidn Cta I Pag. Facién {21,507}
Cancelacién Pasz. @. Comerc. {21,510}

Increnento londoe en poder de almacafé
y Otros Acticvos y pasives corrientas (13,511)

Total {7,055)

(%) Coaprende Gastos de trilla, Gastos portuarios, Fletes 2 puertos,Vigilancia de cafe. comislomes de
aduana y empaques de exportzcidn.

(6) Begulacidn: Comisiones y bonificaciones por compra, almacenzie y lanipnleo e bodegas,
fletes interaunicipales,
Serv. Prod.: Poblicidad en el pais

{1} Comercial: [Fletes exi., gastos portuarios, conislones y descuenios en ventas.

Begulacién: Propaganda y poblicidad, programa promecional, ajnsie por diferehlia de precio, garatia
de precio, oficinas en el exterior, Contribuciones » organislos internacionales y otros
gastos exterior.



(8) Conercial:

Regulacién:

Serv, Prod.:

(9) Coaercial:

Parafiscal:

Sery. Prod.:

(10) Comercial:
Parafiscal:

Serv. Prod.:

Intereses scbre ajustes de preciec, portes y télex, conisiones bancarias exterjor,

80X conisiones bancaries en ol pais,

Intereses sobre préstamos, portes, télex y 205 conisiones en 2l pais & 1nterases y gastos por
erisitn de titelon valores enitidos. (TAC, Certificados Cafeteros y Bonos Cafeteros)

Interes, conisiones y gastos fondos en fiducia.

Tuncionaniento Oficinas del exterior, Ipspecciones Cafeteras, Ribrica de Café Liofilizado,
r Gerencia Comercial,

Obras de tnfracstructura Conités Departanentales.

La diferencia

Contribuciones a Organismos Internacionales, Honorarios.
Buzilios y Donaciones
Deads conceptos de gastos generales

{11} Prestanos Conoedidos

ba Raciéa 4,525
foado Vial Naciomal {0
Srtesanfas de Colonbia 1
Total {,60%
(12)Begulacidén: Adquisieidr de Bonos y Yitulos
Espresas:  Acciomes, aportes y Bonos convertibles em accliones
(13)Reguiacitn: Ponde de‘Suatenfacibn TAC y Bonos, Bancos del Rxterior y otrom crédites

Serv. Prod.:

Banco de 1a Beplblica



CUADRO 1.3
OPERACION COIBEEIQBG}IDUSTIII CAFITIRA

......................................................................
bttt ittt b4 Gttt ittt b S R

! Bo  Consumo | Total | ' total |
\ Nieabros Eiesbron Ioterno | Pederacion] Particular] Industria ;
SzzzzsssssssmaIaIIIIIIIIIoCIIIIIIIISSIISLIIIIIIIIIIIIINITTIIISILILIITISIIIIIIIIIIiizzizzsissszrezic)
"""""""""""""" : - : : : i
Tolomen exportado 8s/60 kgrs. | 5,118 881 H 6,000 | 5,283 ) 11,203 |
Yolumen facturado as/60 kgrs. | 5,358 §59 H 6,218 } §,283 ! 11,501 |
Yentas consumo interoo {ss/50 kg| ' 1,723 | 1,72 | . 1,723 |
Nateria priaa transferida d P ' H i
a Federacafe (se/60 kgrs) ! 1,881 } 1,891 ! ! 1,881 |
] A | ] ] ]
1 1 ] 1 ]
Valor factorade ~ US$" | 1865 103.9 TR TN N 1S AR ) L A
Increaento Racturacién al cobro | 1.0 ! 1.0} H 1.0}
Resnbolso fletes ext. ! 1.1 0.0 ! 1.1 0.0 ! 1.7}
Gastos en ol exterior (1) Vo [108.8) (0.1) 1 {109.9)¢ (19.1)! (128.0})
R L P H HEES SR '
! 649.4 103.8 ' 153.2 | §31.0 } 1,564.2 }
[npuesto Ad-valoren 1T M (31.7) (6.7) ! {44.4)} (54.0)) (98.4)!
) R b - R | - d
Ingreso meto en dflares v BILT §71.1 pTes gy TN 1,485.8 |
Tasa de caablo promedio o 0,60 240.60 1 24060 ) 24D.60 240.62 !
' e i ' t —mmemee |
Bquivalepcia en pesos boounu 52 0, 170,576 ) 185,839 357,515 1
Talor traasferencia consumo H 6,150 | 8,150 } . 0 6,150 |
Venta Café para solubles ' 1,017 o 1,017 ¢ 1,017}
t
]

(148,241 3,382 6,180 364,682

Total ingreso en pesos 186,939

141,730 22,140 37,388
23,021 3,862

5,008 556 5,665
Gastos financleres (5} 561 16 637

'
'
'
Conpras cafe factaurade (2) !
[ ]
;
:
Serviclos prestados Federscafé | 2,112 3 ! 3,150
[}
:
:
:
:
]
]

201,867
- 26,883 2,738

14,559

Reteceidn pagada (3)
20,224 !
637 |

1
]
]
. d
Benos: ) |
1
i
Gastos interros exportacién (4} |

]

1

Operaciéa Fea. Cafe Liofilizade | 595 5835

————— FEPET 2 -

238,897 176,064

Total Egresos 173,687 21,821 317,388

Superévit o (Deficit} (25,445)  (4,469) {31,238)) (61,183)

1
]
:
i
i
:
:
]
t
]
i
!
:
139,746 | 341,614

:
:
:
:
:
:
815 |
1

O T R T I —

FOBEYE ; ESTADOS DE BERDINIERTO ECONONICO



(1)

{2)

(3)

(4}

(5}

Gaston en el exterior: _

Alnacenaje, fletes, gastos portuarios, seguros, propaganda y publicidad, Coniejones y descuentos en ventas,
ajuste y garantia de precio, doniflcaciones, otroe gastos comercislizacidm: Intereses sobre ajustes de

de precio, conlsiones y gastos bamcarlos; contriduclones a la 0.1.C.

No nfeabros 12% fletes.

Coapras café facturado:
5.358 1 T4.1 1 1,088 /125 1 $42.296

Betencién pagada: .
Total pagado particulares {especie y dinero)/eaportacién de privados x exportacidn de Federacidn.
Gastos internos:

Comprende Gastos de trilla, espaques, fletes a puertos, 103 fletes intermunicipales, vigilancia de Cafe
conisiones de aduana, gastos portuarios ¢ impuesto de pasilla y ripio. ¢
Palses alenbros §8% 7 no miembros 12,

Gastos financieros: .
Cosprende 90% de lag conlsiones bancarias en el pals.
Paisee miembros 88% vy no aieabros 12%.



CUADRO

I.4

DEFICIT O SUPERAVIT DE LA OPERACION CONRCTAL BRAL

1383 - 1887

Péficit operaciln comercial
"« Gastos comercializacién café *
- Betencidn a/venta no nienbros

- Subsidic consuao lztermo

Superdvit operacidn conercial

(Millones de pesos)

1383

(4,030)

1984

(228)

1885

8,983

% Comprende propaganda 7 publicidad, comisiones sobre ventas,
ajaste por diferencia de preclo, garantia de precio, boni-
ticaciones por volumen, otras bonificaciones, programa pro-
moclonal, intereses firanciacidn ventas café Europa y servi-

clos prestados por 1a Jederacién,

BASE : ESTADOS DE BENDINIERTO ECOROMICO

1886-

------

46,605

1987



LUADRD 1.5

FINANIAS DEL FONED NACIONGL DEL CAFE
Depegregacion por funciones {Sintesig)

1983 1984 1985 1585 1987

" Superévit (defirit) bperacional por Funciones
Funcidn Estabilizaritn 1/ +18.850 56,454 4127603 #307.672 +95.700
: (+3.673)  (+42.098) {#10B.167) (+278.408) {+79.535)

Funcitn Cogercial 095 -13.829 41423 20780 40815
Funcién Servicios Produccisy A T Y S, ~25.770
Funcion Parafiscal I X L LY B TIE 7
TOTAL : B0 .08 90250 42947 41878

(-23.729) (425,730 1457.814). (Z18.883)  {+2,513)

Cuenta ce Capits’ por Funciones
{apiicaciones netas) . '
Estabilizacign -9.424 ~18.622 82,304 +233.749 +1.331
: : {=24.599)  (+12,266)  (+42.848) (+208.685)  (-14.834)

Cozercial ' SLORT vi1B0 -10.422 +1,450 +638
Servicios Froduccidn HLTOR LI L309 46238 ¢ aggen
Ewpresas +198 W 48259 G313 45088

Cuenta de Capital
por Rubros

AECUrSDS
Endeudariento Neto Largo Piazo {+17.488) {-1.714} (~3.855)  {+29.731 U(432.071)
Endeutzaiento Neto Cortg Flazo ' {+ 5.658) (-9.849]' {-23.552) {~4Z.989) { -32}
Aplicacicnes
inversiones Financierss forte Flazo ‘ -1.644 +12.53} +24, 850 +80.932 +10,507
Inversiones Financieras Largo Plazg +1.621 +1.634 #5731 +108.493 423,643

L7 En paréntesis, descontando ingresos poretencidn en Especie,



CUALRD 1.6

DESAGREGACION DEFICITS FUNCION COMERCIAL FONDD MACIONAL DEL CAFE
{Porcentajes del déficit total)

1983 1984 1985 1988 1987
Déficit Dperacional (1} fi, 26,195 13,829 41,423 21.734  60.513
Inversiones (2) -1.097 11.480 -10.622  1.550 438
Déticit Total (3) = {1} + (2) = (4} ¢ {5} + (b) 25,098  25.30% 30.BOY 23,404  61.133
Déficit Faises Miesbros (4) 15,315 5,553 3.B6h  3.035 25.44%
-{61.0%)- -21.9%7  ~12.6-  -13.0- 4.6
{Gastes en que no incurren los privados) {4A) 9.507 (9.331) {13.221} {30.294}) (28.94b}
{37.911 (36,90 (42,9} (129.4) {47.4)
Déficit Palses no Miembroe (5) - 1,908 1.127 ¥.997 H 4,449
-{7.6%)- -28.1- -32.% -6,3- -7.3-
{Retencidn no imputada al 13,685 (3.124) (9.110) [16.538) {3.94%)
precin) {5f} (18.7%) (12.B1} {29.8) (70.7} 16.5)
Deficit Consueo Interno Subsidic &/ 7.876  12.430 16.938 20,298 31.238
=31.4%-  -49.9- -ya0-  -Bh.7-  -51.%1-




fuadro 1.7
ORIGEN Y RPLICACION DEL SUPERAVIT

{#illones de pesos)

1983 1984
1.Superavit Operacional Funcion Ectabilizacien 18860  484W4
84.81% 91,181
2.1ngresos Impesitivos ANTH 4695
15.19%  8.84%
Total a aplicar 22237 53153
160,001 100,001
3.Deficit Total £345 9390
Servicios & la Praduccion 28.54% 17,478
4, Subsidic al Lonsuae Interno 7874 {12630
35401 23.74%
S.Gastoc Froeocicnales Externoc 9507 9331
42,750 17.3%
b.Deficit Faises no Hiesbros 1908 1177
§.58Y L1344
- T.Deticit e Funcion Comercial ferrecidz 9807 -4319
.11 -8.13
§.8actos fomites 243 744
1.09% 0.44%
%.Transterencias al Gobiernc
10.Inversion en Ezpresas 198 &4
0.89% 0.12%
Inversienes Netas Funcion Extabilizacion G424 184527
-42.38%  35.03%

1986

1987

127603
94,5391

7799

344
134902
100.00%

13252
11.31%

16938
12,563

13221
g.80%

9997
7.41%

~9333
-6.93%

163
3¢

[
A

i

59

3.16%

82304
61.08%

307672
95.38%

14565
4.62%

328317
100,061

24005
85140

20258
6.29%

b1642
19110

i
4.2

=31270
-9.6%1

Y
£.94%

30000
§.30%

8313

B

208379
64 b0

ya700
BY.13%

11674
10.87%

107371
100,025

37391
34.82%

5064
§.74%

133
i.24%

fuente: Fiuioe de Lz32



CUADAD
IKVERSTONES ¥ PASIVES

Millones de Pesas Corrientes

INVERSIONES FASIVDS
1 * ] 1
Moneda  Rentab. TREC Rentab. Bonos Rentab.  Otres  TOTAL Rentab. Honeda Cocto Certif. Tosto  TAC  Coste  Bonos  foste TOQTAL Costo  lnversiones [nversiones
Extranjera Extrznjers Lafetero Cafeteras Teaporales Hetas Teaporales Ketas
sin TAC

1978 2008 11.1 rali 9.9 nn 11g 424 e il 8.0 984 .0 1482 5.0 1M 513
1977 342 1ba0 1447 18.0 A9 168 863 4.4 1310 18.0 947 24,0 48%0 1%.7 tH 102%
1978 294 1.1 1738 t4.9 W01 UM 18 70 8.8 219 8.0 383 W0 11474 156 -9337 -7148
1979 17193 1b.0 1348 T4 356 3N U 7545 19 2340 18.0 EELH W0 14228 U9 -1050% ~3149
1980 17 2.3 1042 3.7 1993 M 29.8 umn 18.6 1992 18.0 3189 M0 BB 1.8 -1154 234
1981 My 2h.% 1005 25.7 1988 3978 29.2 4761 3.6 1163 £330 13.9 3103 19.1 11E63 2152 -118% -363%
1982 2 18,7 143 8.2 34 WY 1A 15877 8.8 {473 26.3 384 0.9 3363 20,0 28921 5.9 -23294 -14708
1983 A0 314 550 38.0 2895 1495 3L.9 28157 35.2 17378 22.% 30 7.3 LT Pl 23.4 008 2%.7 -45313 -46263
1984 FFISYA | 150 15.1 5413 AI34 14,3 44808 36,7 23487 24.9 Al 1.2 Hyy 15.2 19913 1.2 LIS -h4374
1985 807 39,4 57% 18.6 21560 22741 5.3 4176 0.7 8012 35.3 18 3.4 088 24,7 &4988 482 -42247 -4122%
1984 13274 8.4 19566 134 2220 8.2 BLa26 132404 11,7 31935 32.8 09 © 7.4 L0ie 8.4 1037 159 46411 25.4 85073 95083
1987 B345 241 101428 134 M 8.9 51455 206352 13.7 6967 23.3 313 20,5 5093t 14,4 m 1%.7 58984 13.8 147348 158299
1988 4319 J0.0 92122 2t.0 41303 b5 2172 192346 L1R.7 17486 n.g 83 49.0 59914 17.8 LT} 25.9 78141 28,2 114255 17456%



Pesps Constantes

CURDRE 1.A

FHVERSIONES Y BASIVGS

{Deflactor implicite del FIE 1975=100)

INVERSIDMES RRSIVOS
3 1
Koneda TREC  Honos Otros TOTAL  Honeds  Certif. TL  Bonos T0TAL
Extranjera Extranjerz Cafelero Cafeteroe
1974 141 i 237 ¢ 1853 339 & 215 784 1344
1977 1940 o 908 T 2845 49 ¢ 809 1804 3019
1978 139 ] 215 LTS $ 2844 4 L0 199% 5044
1979 762 G ufl 236 1579 3245 994 1B44 b043
1980 1438 ] 354 Gh8 2454 1058 0 883 1119 2840
1981 267 6 273 3¢ 1079 1293 35 415 1004 28
1342 i3 4 152 514 788 3452 1973 127 73 4287
1983 81 G 99 523 703 W 337 3 79% Ghad
1984 gl § 34 goe 739 &42t 474 £ &35 19753
1985 71 ¢ &9 2881 2871 54409 943 2 330 7487
1998 1993 1434 047 7903 170 1945 3§ L9y %% 4377
1987 754 9177 AGRE A4 1BAIZ 579 28 4599 i 2324
1948 441 H4ZF 2897 3651 13412 12338 § ALY 3 5444
Tasas de crecigiente
1975-1540 -2.87 16,34 7.348 32,87 32,51 %.2 20,85
1980-1984 - =367 477 -21.37 54.14 -59.,09 ~12.50 39 .49
1984-1787 109.%%8 312,90 7%.77 170.75 -54,37 -7%.88 812.24 -32.40 -20.,98
1975-1948 -10.24 238 17.93 135 26,04 -23.57 12.39.

tnverciones
Terparales Netas

-3498.7
-B361.3
-9813.7
-4998.%

79313
13306.8

79865.7

£24.8%

25.59

Inverciones
Terperates Netaz
csin &0

727.%

iTe

Udda L

o I SR - e

-
wl P

17905, 7
11142.9

-28.359

26.44



Salds Fromedic Anual
Hillongs de peses

Cuertas de fhorra
Bepoeitos a Terring
Honeds Extraniera

Honeds Hacional

Titulos Canjeables
Certificados de Lzzbio
Titules de fharro Hacional
tncargos Fiduciaries
Tituloz de Perticipacien
Titulae Agreindustrizles
Titulos de Foments Cafelerco
Titulps de Rhorro fafetero
TREC
{lase &
Llace B
Certif. Elect. Walorizables
fitulos de Cred. v Fomento

Honat

TOTAL

{uadro 27
INVERSTONES TERPORALES

36 1977 1978 1979 ivEL 1981 1SR %83 1984 i

8%
TR

14

28 2908
13§

%7 1847

450%

191 197
] 3t
134 i
183 1617
47 T
444

1736 1348
FIRTEEY S ¥

LIS S LR KL L
fa ERTR S A
148 I00 452 424
it B ) SRL ¥ -

83178 baS 84 4

28 21 9 i?
1505 1471 932 104E
SV U KO
7373 3NIE G427 GET

8071 1097

788 347
518 38
7 253
7
71
5473

247

172 14072

£354 12747

13364
78048
975

299

23118

1987
157348
7143

at18
14

]
Ve

«n

[
(=]
-

161628
67559
32059

L2974

134359 2046351

1385
1085
3673

3356
117

—d

18045

92832
H9687
32834

1815

41553

192355



Euadre 2.4
INVERSIGNES TEWPERALES
Szlde Promedio foual
Hilionee ¢ Conctantes {deflactor implirito del FIB bhase 1973}

1976 1977 1978 1979 19B0 i981 1982 (8%

Cuentzzs de Rherrs 0 & i i § 7T 43
fepesitos 2 Terziso 3 S 1111 HESt:- S T I &V £
Honeda Entranjera 3 3 H 24 i g1 98 I
Roneds Mazionel & 7 7t LI Ve &3 R 70
Titeles Canjeabies TR HEY 87 1373 184 i3 3
Lertificados de Lapbio & i 25 49 g & 2 Z
Titulas de Bhorrs Hecionzl i 4 ¢ it H b & 4
Encarges Fiduciarios 0 ¢ 9 { ! & { &
Titulos de Participacion ] 4 & & 4 {4 i i
Titules fgroindusiriales f & ¢ 187 R3E 0 3% T3 1R
Tituise de Foments fafeters § g & 0 H g i {
Tituios de Ahorro Cafeters ¢ it { & { 0 ¢ 8
TREC ¢ g & ] § & H g
{laze A 9 @ 8 { {0 & 8
Llase B ¢ g g i 0 g &
fertif. Elect. Yalorizables { § 4 8 i g { G
Titulos de Cred. v Foaento & {4 il Q { g ¢ {
Bonoe 236 e §i% WL I 7T &2 %9

10TAL 1853 B4% 1137 1579 A48 WIiY 7a8 763

Fot

19846

1041
353
258
164

arn

2118

44

407%

§03

1987

"
&281
ikl

S

5473
4181

228k



Szldo Promedic fnual
feaposicion Perrentual

1374
Cuertze de fhorre 6.00
bepositos & Tersiao .19
Boneda Enlrenjers g.1%
Moneda Nacional 2,00
Tituins Canjesbles £7.05
Certificados de Lapbic 0,00

Tituios de Bhorro Macional  0.04

Encargos Fiduriarios 0,60
Titulae de Pariicipacion .00

Titelos Agroindustriales 9,00
Titulse de Fomente Cafeters 4.00

Titulee de Ahorrs Cafeterc  6.00

TREE Q.09
Clace § 0,06
{lace B 2.00

Certif, Elect. Valorizzbles .90

Titaios de fred. v Fomente .40

)

it 12,17

.

&,

31,

Gl
D4
i
i)

Rt

a2

1978
9.00
g.%%

i.67
4,28

9,00
4.0
(. 00
9.00
.60
G0
$.9¢0
¢.00
.00
§.00

2.1

§.00

il e LM
o

i
Lo
o

(]
(o)
el

el
L=
o=

0,89

8.4

i1.64

3.0

gnr

iy

fanl

Bt
R
R

[ ]

4,480

4,58

36.80

INVERSIONES TERPORALES

ot P Sed

.40
.08
21,78
¢.0%
0.08
©.04
¢.08
R
0,00
0.4%

14,40

fuedro 2.8

7.18
13.38
1.5
.82
o1
9.5%4
4,00
2.00
0,40
36.97
.00
0.60
.00
.00
4.0
¢.00
200

23.26

.

26,

o

.67

D

Rild

49

1983
34.54
23.79

10,39
12,88

0,440

0.00

4,00

26.5%

4.09

0.89

§.00

8,00

9,40

¢.00

.00

14.13

1584
54,07
12.40

8.14
4,25

.26

§.00

2,00

9.0

16.88

4.60

{60

0.9%

0.9%

.00

8,00

8.00

b, 4

1982

48,

i1,
1.
i,

&

G,

H]

g,
.48

2.

aTAL 100,00 100.40 100,08 194,00 100,00 100,60 100,00 100.00 t06.00 100

43

g3

tat

[ = ol
[ s

sl
o

s

-

.ag

o

EH

.54

09

4

I

0.00
17.50
6.38
370
0,87
0.19
8.00
11,85

4,42
7.43

1691

.74
£.40
LA
3.7t
1554
.60

1.9¢

1T

2.9%
.89
0408

0,47

.48

0,68
§7.89
31,03
16,84

o.00

0.9

21,80

00 100,00 169.00 100.69



Zuagro 3

TRSAS BE RENTREILIGAD - INVERSIONES TEWPORALES

1970 1977 1¥78 197% 1980 198y 198 1983 1984 1988 1988 1587 1988

Luentas de Ahorro 30,328 Z%,78% 95,274 15,500 ZA.AEY 23.23% ZRLLLY19.07%
fevecitos a Terminc 32T 12,948 230108 3B.A9Y 49.82% 35,52% 29.1e%  L3.8&Y 29.3MY 46,83 23.37% 29.8%
Titulos Canjeables 13,400 16,007 7,89% L5.5TL 26.30% 25.63% I8.6%% 3E.A0L 19.39% 3G.60% 28,370 24.30%  7%.9sY
fertificados T8 T.AUL IR OLAERT 22,810 26.07% 37.45% F1.50% 38.3M

Titulos de Ahorro Kecionat R U 1)) 305 L6.E5L 25,140
Encargos Fiduciarios 44,08%  5L.83% 33,781 21.54%
Titulos ge Participacion I 15,280 24541
fitulos Aoroindustriales .07 30,871 23.90% - 28.370 I3.41%
Bonoz 9.85% 14,030 14,940 27,407 33.47% Z5.73% 2E.LT7Y RT.9TY IGLIGL 18.55% A.I3% 0 L.92% .43
Yitulos de Foments Cafeterc 13,27% 21,471 18.10%
TREL 13.63% 13,384 2L.93%
Lertif. Elect. Valorizabies A1.E8% 32.00%

Titulos de {redita de Fosen. 35.48%

PROMETIOS 13,660 16700 14,020 2L.69% 29.83% 29.23% 27.87% JLATY LAWY I5.I8Y 13,740 13.73% 18713

o}
oot
ot
a



1974
1977
1574
197%
1354
153!
L982
1933
1934
1985
1984
1937
1338

Cuadro 4
Pacives

Coapesicion Porcentual

Bonede fertif, 1oL
Extranierfafetero

13.56 00 2579
§7.47 6.8 19,34
3.64 .00 thA%
7.2 4,06 2536

41,74 042 13}
.3 313 243
h.488 0 3481 4,10
4857 30.ET b0
83.2 12.33 G403

5.33 .88 2303
1.8 ¢.5%  88.3%
.54 208 7570

Banras

Cafeteros

56,
3%,
3.39
HE

[
ra

oo
=

el G
ol

o P kR e CE e

P

&2
&5

T

g

U7
18
.81
Bt
Y

2T

b
.31
i

TAL

119,94
106,08
150,06
100,06
163,96
104,99
140,04
164,00
HIN ]
L. 00
04,00
100,030
104,00



C

fuadrg §

(03T FIRARCIERG PASIVOS PRINCIFALES

Prefin, Expor ECert. Cafeterez  TAC BOMOS  TOTAL

3 4 b4 *
fic 76 32.03% 13,088 24,000 25.407%
Bic 77 "4 407 19.06%  24.001 134T
bic 78 8,801 18,9497 24.04%  15.59%
Bic 79 21.38% 18,007 24.00%  2L.E9Y
Bic 80 15.5%% 18,00 24.00%  19.BAL
Dic 8t 32570 13.86% 19130 Z22.15%
Dic 82 28.78% 20,307 20.97% 77981 25877
Bic 83 35,2409 32.50% 7,33 23.EAN M4
Bic 84 36,471 265.90%  L.i9R 0 150480 32.18%
Bic B% .69 39,250 JL4E 0 25.45% 4R.1EY
biz 84 2. 27,370 BB LeERT D559
fic BY 25471 20,467 LAY 15.88Y LRFT
Dic 88 3273 4%.01% 17,75 25,921 LAY



TRANSFERENCIAS {Con base en el coste financiero medio)

Millones de Pesos

1978 1977

Cuentas de Ahorro

Depositos a Tereino

Titules Canjeables
Certificados

Titulos de Rhorro MNaciomal
Encargos fiduriarios
Titulss de Participacion
Titulos Agreindustriales
Bonos

Titulos de Fomente Cafetero
TREC

Eertif, Elect, Valorizables
Titules de Credito de Fomen.
THTAL

242,27 108.76
17.59

43,20 20.09

2687.48 151,40
Transferencias Totales 288.33 139,19

Participacion Porcentual
en los Ingresos del Fondo

1978

12.88
3.84

11.80

28.33

33.53

197%

93.73
13.712

-15.38

34.07

7.43

0.01

1980

& =
. -
T =
" -

N.A.

N.4.

N.A,

Cuadro &

1981

H.A,

N.A.

H.A.

1982

37.03

YA,

H.8.

37.03

N.A.

1983 1984 1985 1984

80,17 Te0.44 7329.64

3.36 144,36
i904.11 5135.74
5675.29
N.AL 0 66,49 17138 3837.04
36.31
1861.469

53.33 971,32 4405.16 156360.07

H.A, 1008.38 5201.10 15544.04

0.94 4,00 4.59

1987

-93.97

32.76

3975.77

2849.73

£383.80

4209.54

2.07

1988

352.28

4058.43
45.28
1465.82

6621.81

4809.13

2.05



Cuadro 7
TRANSFERENCIAS {Con hase en la tasa efectiva porderada de captacion de CDT)
Hillenes de Pesos

1976 1977 1978 1979 1980  19B1 1982 19BF  19B4  19BD 1984 1987 1988

Cuentas de #horro 186.53 120,20 830(.84 991.72 2618.80
Depasitos 2 Termino 46,47 161.86

Titules Canjeables 220,62 232,64 23.33 113.68 342.29 70.94

Certificados 23,43 b.BA 14,77 Q60 J.06 1,07

Titeios de Ahorro Nacional 1092.79 4432.33 3514.23

Encargos Fiduciarios

Titulos de Participacion 8397.20 1959.33

Titulps Agroindustriales

Bonos 42,03 B7.58 123,08 -40.19  9.BB (47.28 73.04 -20.73 75.1% 100.46 5303.44 12235.27 i1913.25
Titulos de Fopento Cafetero 46,32 230,43
TREL 2875.04 71179.28 13145.81

{ertif, Elect. Valorizables
Titulos de Credito de Fomen.
TOTAL 262,64 343,65 153,27  $8.2% 357.77 199.28 254.64 144,08 1087.85 21B4.97 23414,32 38908.33 27928.29
Transferencias Totales 263.66 335.54 170,53  48.69 350.69 325.00 349.23 104.33 1149.44 2415.20 24117.51 42240.05 31913.35

Descuentos de certificados
de canbic 655,00 1479.00 3028.00 4098.00 145,00

GRAN TOTAL 263,63 990,93 1649.93 3076.69 4449.69 470,002 365,22 104,33 1149.43 2415.20 24117.51 42240.04 31943.35

Participacion porcentual
en los ingresos del Fonde 4,12 3.8l 0.9 0.6 0.17  1.07  1.Be 7.48 2079 13.66



CURDRD 5.1
FLOTA KERCANTE GRANCOLOMBTAMA 5. 4.

EVOLUCIGN CUENTAS DEL ESTADO PERDIDAS Y GANANCIAS DE GRANCOLONEIANA

(En eiles de pesos corriantes) ' . Proaedios

S . S

INGRESDS NARITINOS 1,034,976 1,404,706 1,468,220 1,748,061 3,943,443 4,205,127 6,299,452 £,095,520 9,655,467 12,042,098 15,912,113 16,704,755 18,341,910 19 483,181 25,081,563 31,155,057 39,878,360 37,725,519 66,482,091 30.0 20.9 254
Flates 1,123,581 1,400,852 1,468,220 1,718,356 3,840,522 4,187,602 6,722,590 8,087,290 9,629,446 11,963,172 15,749,008 16,516,754 18,197,862 19,348,121 22,940,290 30,613,963 36,999,625 57,364,399 65,909,197 30.1 20.9 254

* Diros inqresos 1,35 390 - 29,703 2,541 A0 7,082 5,238 26,040 78,926 143,075 106,001 144,049 35,060 141,273 541,094 876,735 359,120 §I3.59% 4.0 W) W3
6AST05 BIRECTOS 1,060,847 1,346,535 1,354,670 1,452,476 3,560,290 4,139,864 6,006,491 7,849,203 9,384,983 1,856,002 15,599,173 16,439,861 17,907,068 19,807,148 22,366,895 28,356,703 36,243,696 53,082,380 63,438,243 30.5 20.7 253
UTILIOAD MAAITENA BRUTA A2 SEY LIBSSL 295,585 305,165 65,258 243,060 6,325 270,504 386,016 312340 264,894 434,843 (323,961) 704,666 2,798,354 3,634,660 4,641,139 3,044,546 201 25.8 2.9
CONVENIES NARTRINOS 10,109 - - 64,589 47,089 13,939 32,8M 75,625 170,602 68,504 209,750 923,746 1,363,058 720470 (46,824} (520,685) (60,551} 55594 211,997 238 EL 1.4
UTILIDAD NARITIMA NETA 64,00 58,1 13,50 250,9% 278,07 51,319 180,287 166,700 99,902 317,007 102,589 (638,854) (978,215} 397,503 46T,BA4 2,207,469 35M,NT 449,731 3,256,543 195 3.5 MA
GASTOS ADNINISTRATIVOS 89,242 101,525 146,811 165,303 347,107 247,439 429,'144 532,063 634,439 953,811 1,344,092 1,517,066 2,074,535 4,117,943 4,547,337 3,784,262 5,970,880 7,004,59% 9,112,025 30.1 285 2D

UTTLIDAD{PERDIDA) QPESACIONAL (25,222) {43,784) {33,260) 65,693 {69,0M) (216,120) (248,857) (365,383) (534,537) (634,709)(1,241,503)(2,175,920)(3,102,750){3,720,440){3,B79,493)(1,506,613)(2,396,267) (2,307,866} {%,855,482) 43.7 28.0 35.3

OT0RS INGRESOS NETOS 8,710 44,724 35,239 20460 .188.183 204,860 340,451 455,865 £59,773 699,328 1,124,301 1,936,769 2,632,634 1,823,400 3,188,776 2,634,899 3,945,364 4,400,192 B, 766,053 42.6 324 3T

UTILIDAD {PERDIDA) EK CAMBIO - - .oT (84,610) (81,007) (27,453) (2,077} - 1,807 15,768 259,819 329,579 672,760 1,220,647 1,563,326 - - - - - 656 -

UTILIDAD {PEADIBA) NETA 3,548 I, 440 1,919 1,543 38,115 41,287  B9,%i7 90,506 443,043 138,387 142,627 90,420 202,644 324,614  B70,609 1 126,286 1,552,597  Z,101,326 2,910,571 507 40.3 45.2
. I

#ota:Da los afios 1970 & 1976, los gastos directos maritimes v los adeinistratives sa inchuyen el rubre de gastos adwinystrativos.
fuente: Inforaes de Labores F.N.6. Gerancia Financiers,Divisidn de andlisis sstadistice.




CURDRE 5.1
FLOTA HERCANTE GRANCOLOMSIANA §. A.

EVOLUCION CUENTAS DEL ESTADO PERDIDAS Y GANANCIAS DE GRANCOLOMBIANA

{fn -iius da peses conlantes de 1975) Pronsdies

| o T T e e T i e e e e v e
INGRESDS HARITINDS 7,620,476 2,938,862 2,718,928 2,693,468 4,807,694 4,205,122 ‘4,%3,866 4,997,240 5,089,872 5,115,590 5,297,857 4,530,349 3.936.1939 3,507,390 3,410,548 3,686,247 3,674,748 4,279,884 3,044,936 1.7 3.1 2.1
Flates . 2,602,087 2,930,653 2,718,928 2,641,700 4,718 086 4,187,682 4,956,238 4,992,154 5,076,144 5,082,061 5,250,221 4,479,363 3,955,627 3,493,008 3,389,613 3,622,225 3,593,173 4,253,058 3,ALi,76¥ 1.7 -3l 2.1
Dtres im_:rtso; 26,390 8,208 - 45,767 89,608 1.1,«0 5,627 5,085 13,121 33,528 47,636 50,986 31,312 24,383 20,873 64’,022 §0,974 26,626 #1217 -0 1.3
EASTOS DIRECTOS 2,456,802 2,817,009 2,508,648 2,238,022 4,408,229 4,139,864 4,794,017 4,045,187 4,947,276 4,951,807 5,193,065 4,458,509 3,692,418 1,375,878 3,304,948 3,395,148 3,339,817 3,935,385 3,668,8%% B.1 <33 -1.5§
UTILIDAD HARITINA BRUTA 171,67¢ 121,843 710,280 455,447 399,464 65,250 149,849  152,05% 142,596 163,983 103,992 1,840 94,521 (SB,487) 105,600 33,100 334,530 344,09 176,017 0.5 0.8 0.1
CONVENIOS MARIRINOS 23,411 - . 99,521 57,849 13,959 24,1 49,151 89,933 29,215 69,83 250,522 296,285 130,250  {6,919) (61,607) (5,580} 11 12,%1 2.5 -5.2 -3.%
UTILIDAD MARITIMA NETA 148,263 121,843 210,280 355,926 340,617 8,319 145,655 102,901 52,663 ' L34, 08 3,156 (178,682 (201,764} 71,763 98,681 269,492 329,351 8,22t 188,357 <.l 3.8 1.3
GASTOS ADMIMISTRATIVOS 204,60 212,395 211,872 254,704 426,421 TN ‘ 61,947 J20,434 334,443 405,087 447,509 411,430 472474 T4N432 611,916 447754 550,210 519,329 526,981 1.8 e 53

UTILIGAD(PERDIDA) OPERACIONAL (S8,411) {30,552} (61,593) 101,222  (B4,805) (216,120) (198,292} (225,533} (261,780) (270,480} . (¢13,392) (590,112} (674,438} (671,66%) (573,237) (178,262} (220,859} (171,108) (33B,643) 8.6 2.5 m_;{

07085 INGRESDS MEMOS - 86,678 93,565 65,257 31,525 230,181 24,860 291,27 281,400 MI,T98 297,081 3M,3M 52525 SIZ,250  SO9,723 470,880 311,760 36390 326,902 508,972 184 6.1 1.9
OTILIDAD (PEMDIGA) E cAWBIO - - - (130,190) (99,554) (27,483) (1.6%5) - 167,51 3180 86505 69382 L4623 200 209 - - - - T T
UTILIDAD [PERDIDA} META B217 L0} 3665 2,318 46,820 41,280 11,328 55,868 233,549 SB,068 41,467 24,53 44,048 T 56,604 126,642 133498 W30 56795 168,329 2.4 124 183

Heta:De los ahos 1970 a 1976.' 105 gastes direotos sarltinos y los adeinistratives ss incluyan el rubre da gastos administrativos,
Fuente: Inforaes da laborss F.N.G. Carancia Financinra,bivisidn da andlisis estadistico,



CuADRD 5.2
FLOTA ERCANTE GEAWCOLOMGIANA B. A.

EVOLUCTON CUENTAS DEL BALANCE GENERAL B£ GRANCOLOHELANA

{En ailes de pases corrisntes! Froseaias
1510 191 191 im 9 1915 1974 [hix, 1978 1919 1980 1981 1982 1983 1984 1984 1986 1887 1888 10-19 19-88 T9-88
MTIV0 1,389,761 1,851,249 2,700,084 2,964,297 4,063,718 4,613,179 5,368,058 10,682,349 11,250,297 12,487,529 16,144,678 13,841, 148 24,672,983 35,497,109 49,09¢,803 45,715,388 u'.su,m 110,636,517 150, 466,92t 1.6 1% 0T
MTIV0 CORRIENTE §34,784 633,993 40,861 §04,121 1,837,303 2,641,467 3,328,684 3,970,350 3,673,933 5,561,181 B,724,015 11,440,485 13,302,341 17,170,440 28,036,007 29,644,617 41,956,857 69,646,609 96,760,843 200 311 WS
ACTIVO FLIO 44,662 1,182,893 1,911,187 1,963,436 2,138,850 1,841,288 1,808,171 6,848,613 1,301,440 6,826,625 7,175,459 7,604,368 9,503,491 16,293,468 20,001,281 25,435,892 20,504,870 20,862,524 35,871,756 FI B R (W
QTROS ACTIVGS 94,503 29,351 27,800 24,472 87,485 109,004 203,916 29,431 232,68t 34,925 138,439 694,379 1,331,239 2,100,964 884,520 10,426,145 13,710,684 11,244,007 15,118,211 -18.5 864 2.6

" VMLORIZACION,DESVALORIZACION 14,882 4,812 71,186 2,268 23,340 W90 27,261 33,80 42,28 44,798 108,165 102,516 135,642 132,217 175,075 208,7M 2,00 B, MY 2,518,111 131 6.5 M0

-

PASIVO ¥ PATRIKONID 1,388,760 1,861,249 2,701,034 2,964,297 4,063,118 4,613,779 5,368,050 10,882,349 11,250,297 12,487,529 16,18 (678 19,841,748 24,672,913 35,697,109 49,094,683 55,719,388 0,543,247 110,826,511 150,469,921 216 L9 T
T0TAL PASIYD 868,767 1,501,964 2,344,693 2,605,351 3,680,945 3,414,832 4,009,471 8,690,004 8,471,668 9,880,661 13,443,925 17,169,533 21,046,313 32,662,032 45,334,192 40,872,502 B4, 105,554 142,420,122 12,493,508 a8 .0 LD
PASI¥D CORRIEMTE 289,628 491,723 487,236 510,187 192,954 BN, 845,010 2,500,826 1,590,384 2,756,560 3,689,415 802,326 5,134,712 6,914,006 10,230,284 9,459,016 17,769,480 19,262,501 25,201,877 2h.E 0.8 e
PRLIGACIONES A L.P. MEWOS 6,050 730,939 1,331,777 §, 374,782 1,462,423 543,181 519,819 3,496,421 4,092,520 4,075,046 4,512,604 4,637,515 5,697,080 11,133,265 14,788,912 20,208,366 14,156,438 93,300,057 27,407,871 2.9 246 267

VENCIMIENTO CIRCULANTE }
DIROS PASIVOS 190,887 289,302 519,678 660,302 1,413,368 1,976, M5 2,660,047 2,492,757 2,988, 3 3,548,955 5,245,900 7,929,492 10,814,521 14,614,701 20,316,9% 31,205,210 44,213,605 54,827,564 58.7B4,1% w4 E NE

PATRINONIO DE ACCIDNISTAS 519,994 349,285 356,341 338,940 304,773 1,198,947 1,278,567 2,192,345 2,578,629 7,606,868 2,700,749 7,612,115 2,826,600 1,035,017 3,758,891 4,802,796 6,407,663 8,216,095 IT.9T8. M0 106 .Y %9

VALORTZACIONES - 14,812 21,186 22,268 - - 21,28 35,893 42,253 44,798 108,765 102,506 135,842 132,217 173,075 208,734 121,0% 83,7 2,518,110 14 565 353

fusnte: Enformas da labores F.M.&. Gerencia Financinra,Divisidn de andlisis eatadistice.




CUADRD 5.2
FLOTA MERCANTE GRAMCOLOMSIANA §. 4,
EVOLUCTON CUENTAS DEL BALANCE GEMERAL DE GRANCOLOMBIANA

{En miley do pesos conatantes)

1970 19 1912 19 194 19 1918 1977
ACtIvo 3,206,214 3,693,826 5,001,915 4,567,484 4,992,263 4,613,779 4,277,337 4,749
IV CO!IIENTE 1,236,499 1,326,345 1,371,965 1,393,099 2,257,227 2,643,467 2,652,338 2,450,833
MTIV0 FLIG 1,724,553 2,414,672 3,539,235 3,025,325 2,627,560 1,861,268 1,440,770 4,227,576
0TROS ACTIVOS 216,850 61,822 51,481 1449 107,475 109,024 162,483 18,169
VALORIIACION BESVALORIZACION 34,303 30,987 09,233 M, 5U 28,673 24,990 21,78 0,922
PASIVO Y PATRIMONIO 3,216,214 3,893,826 5,001,315 4,567,484 4,992,283 4,613,779 4,277,337 4,71V 49
ToTM PASIVO 7,011,966 3,163,105 4,342,024 4,014,408 4,531,873 3,414,832 3,256,543 §,344,200
FASIVD CORRIENTE 411,209 1,028,703 902,293 676,582 974,145 B4, 906 476,502 1,543,720
OBLIGACIONES & L.P. MENGS 698,480 1,529,161 2,477,365 2,118,308 1,821,404 563,18 462,007 2,281,741
YERCINIERTD CTRCULANTE
OTRGS PASIVOS 42,0 605,24 62,367 1,047,538 1,736,324 1,976,745 2,120,030 1,338,009
PATRINONIO DE ACCIOMISIAS 1,204,247 730,722 459,891 553,076 460,409 1,198,947 1,018,794 1,353,299
VALORIZACLONES - 30,97 H.IE WM - - L 20,922

1978

1979

1980

1981

1982

1983

1984

5,930,573
1,936,707
1,848,940
122,663
2,23
5,930,573
4,571,254
838,357
2,151,575
1,518,32
1,359,319

22,263

5,304,813
2,370,955
2,900,011
14,63
19,031
5,304,813
4,191,392
958,607
1,731,158
1,507,627
1,107,421

15,01

5,375,268
2,904,616
2,388,367
4,093
38,213
5,375,268
4,476,088
1,221,040
1,502,452
1,146,5%
899,201

3,213

5,181,105
3,102,673
2,062,313

188,316

1,802
5,364,105
4,456,397
1,248,156
1,237,699
2,150,542

T3, 108

27,802

5,363,09
2,891,499
7,152, 42
89, 368
29,484
5,363,094
4,748,662
L, 116,120
1,261,835
3.
414,411

9,484

6,444,568
1,099,861
2,941,541
N
23,870
6,444,568
5,896,632
1,248,299
2,009,941
2,638,461
547,907

13,870

1,284,294 7,775,408 |
4,142,620
2,955,403
130,677
25,5M

3,507,538 ¢

3,009,568

1,233,645
24,697

1,254,294 1, N5,405 ¢k
6,498,907
E,511,634
2,185,220

7,202,408 1
1,119,185 1
2,391,042 2

3,002,051 3,692,181 4

555,387 872,991

/AN U897

[r———

§,702,710 8,702,710
€ 183,579
2,199,244
833,543
8,179

5,598,624
080,375
830. 181
145,51

8,543,862 8,200,710 8,702,210
B, 305,904
1,482,702
1,565,085

7,753,000
1,636,863
2,008,678
4,074,738

6,439,080 3,458,107

530,462 509,872 1,394,307

20,368 8,479

S iumtuawa

15-88 J0-B3
57 &7
W6 8.7
-3 L0
5.4 8.0
5.4 8.4
5.7 W7
8.7

[

- 1.2
9.7 1t
7.9 3A
254 9.5



CUADRO 5. 3

FLETE PROMEDIC ANUAL DE LA CARGA DE INPORTACBON Y EXPGRTACIOM (CAFE-MEMDRES) DE COLOMSEA
NOVILIZADA POR ¥.M.E. SEGUN TRAFICOS SERVIDAS  1970-1968 {Dolares constantes de 1970 por tanelada)

1970 1371 1972 1973 1914 1975 1978 £977 1978 1979 1960 1981 [31H 1383 1984 19835 1984 1987 1988 PROMED]GS
REGIDNES s
70-81 B4-8H 10-8b

Costa Exte [Isport. 43,88 7,05 51,34 56,94 61.43 45,03 50.0% 4. 4b 48,56 M0 7740 B3.77 .99 [T1) 88,17 88,03 58.71 53.09 .89 5.6 =64 .6
£.U. y La- Cefe 29.28 0,02 29.02 30,87 41,19 42,4 45,96 LM 49,73 44,81 53.28 993,62 5241 51.41 34.78 46,47 15,44 44,10 44,5 6.0t -2 3.8
nada Kenores 42,74 4547 42,35 44,06 82,76 b6, 73 51.04 47.76 50,10 45,85 00,92 559,51 44,48 45.03 50.88 51.08 50.03 44.99 44,38 241 -3.2 0.2
Golfo {aport. 45.77 90,88 408,88 47,09 63,53 53.9%  50.93 53.07 h8.94 55,52 Bf. 1 13.97 75.13 4B 0% 62.43 59.62 S1.81 15.18 42,2 [ F -7.7 -0,4
£, y Ca- Cafe 29,38 .1 29,52 30.32  ADMb 43,52 14,03 47.42 49,52 16,08 57.0% 54,19 52,83 32.99 5177 49,43 18,06 .48 45,38 5.72 -2.5 %
nagda Nenores  34.67 4.0 39.7L §1.52 98.54 3L 40,12 40,688 4,43 41,34 58.77 80,91 3.2 43,15 45.53 16,20 38,18 8.1 30.98 5,22 -G.2 b
Coste Oce, Taport. 42,04 48.9% B9 ®H 44,508 bB, 4% 83,14 57.69 59.04 $9.20 70.70 72,34 48.34 52,04 48,56 .39 44,23 35.42 37.63 5,05 -8.9 -0
E.l, y Ca- Lafe 30,51 345 30,63 32.%2 41.20 . 4h.5% 50.31 49,02 45,42 38.14 39.27 52.43 54,06 - 58.88 96,32 56.19 33,67 53.09 6,22 -8 3.4
nads Henores  28.%6  36.07 32.13 30.55 54,80 W56 #9.75 46,460 $3.77 36.58 57.2 £5.33 54,51 52.2% 43,26 45,31 .67 85,19 36.78 7.83 -2.2 3.6
Eurapa/Pa- lapert. - 0.n 98.18 .69 62,32 B7.14 n.1 972,30 104,72 110,84 103,59 76,19 79.12 70.52 56,18 N ab. 63 §9.80 72,44 8Y ~0.7 3.
titico Le- Cafe - 44,43 46,21 9.4 56.82  61.8% 80.%  63.08 71,08 .M 73.04 44,19 §7.97 57.13 54,07 49.52 30,79 .48 32,14 § -hY .F
loabianc  Henores - 5,13 44,45 57.47 53.99 8276 81,17 53,88 105.0! 72,54 h8.72 10.54 W) 64,54 36,59 85,75 38.83 14,03 47,37 4.7 -1.0 -¢A
Europa/Ca- leport. - 43,98 53,461 59.05 58.57 52,94 b 53.18 56,81 77,33 83.9% 58,88 66,18 .70 49,12 42.91 44,58 42,74 47.83 2.% -2 0.5
ribe  Co- Cafe - .14 45,14 £7.60 54.39 60,49 1.1 LU 46,95 b6k 45,74 57.92 §2.598 $2.19 50.57 17.45 48,35 50,17 52,96 2.7% -1.4 1.0
loabisros  Mesores - 35.95 3.9 40,60 45.909 59.93 50,46 65,04 [T 72,99 87.01 59.41 56.59 47,26 4089 38.68 34.93 33,93 3.4 5,19 -7.8 -0.3
Nediterra- laport. - 442 9.0 LM .20 49,88 59,35 67.3‘ E4.50 AT B0.03 74,48 73,49 50,48 53,67 48,58 34,48 53.41 53.49 4.07 -8 1.5
nea Cafe - 42.7% 53.43  Sb.86 .82 49,34 52,01 54,07 44,00 51,73 A8, 50.36 45,96 46,35 18.87 45,53 42.23 43.80 45.45 1.45% -1.4 ]

Henores - 3588 47.81 51,43 73,83 B4 h7.80 0,15 5B.38 04,03 6175 83,71 41,12 §7.07 43,5 44.03 33.97 32.80 34.01 6.5 -B.8 0.6
daponfFa-  Iwport, - M. A w7 45.37 %.70 47,4 45,18 54,37 54.99 61, L5 59,15 44,97 30,903 45.43 44,14 12.54 46,50 44,72 5.9 -1.9 1.4
cifico Co- Cafe - 41,087 45,31 47,64 33,29 $%.58 55,89 98.81 87.74 4.8 60.32 $3.33 £0.84 94,47 37.54 49.2 30.58 51,06 §1.31 .22 -2.7 1.3
loabiano Menores - 3,95 BN 56,38 45.13 §6,00 56,57 57,45 13.47 51,13 49.43 51,860 5.47 50,38 17,49 43,28 16.92 57.13 9.2 300 0.1 [.8
daponiCa~  Impori. - - 334 38,64 45.32 50,32 47,19 45,83 51.73 57.04 5%.52 88,17 51.48 49.4% 44.83 42,21 43,98 44,58 i 494 =25 .7
rike  Co- ’ :
losbiane
Lejanp [eport. - - - - - - 500 bLTE 35,84 bbb 4090 85,084 a1.14 b6, 00 46,12 55,44 95,85 50,29 50.84 -2.36 -lé =30
oriente )
Andina Inport. - - - - - - - I4.44 3b.60 44.99 47.73‘ 44,51 43,39 40,58 .59 37.3% 18.98 5@.7& 36,23 4,40 ~f.l u.3

Menores - - - - - - - 25.80 H.M 42,45 48.81 15.08 54,48 38.19 24.32 42,98 31,92 Ib.47 39.47 12,30 -7.3 1.5
Gran Bre-  laport. - - - - - - 59,00  b5.26 64,77 74,35 -94.5%  89.1% 42.56 45,%0 98,54 53.91 b1,85 49.53 s 2.69 -1.7 'fi_.'J
A Lafe - - - - - - - - - 55.75 - - . - - - - . .

Neores - - - - - - sner - S0 61,29 BL.26  FL51 MB.EY - - - - . - n@ - g
Cerrejon  lwport. - - - - - - - - - - - - .76 2685 38.40  S4B0 164 28,12 LW - -6.b 6.6

Notaikos deflactores fueron elaborabodos & partir de

las estadisticas del F.M.I.

Fuente:Planeation empresarial y Division planescion estrategica.




£OMPOSICION CARGA COLOMBIANA

EYPGRTACION
-Larga feneral
-Carga a Granel

IMPORTACION
~Larga General
-Carga & Granel

T0TAL

-Carga General
-Carga a Granel
-Total Promedioc

CUADRO 5.4

1957-1947 1968-1975 1976-1983 1980-198% 1984-1987

¥ ) 1 ) ¥ ) ] ] 1 i
Ton, Prom b Ton. Prom 1 Ton. Pron )3 Ton. Prow 1 Ton, From 1
£38433.09 8.40 1237206.25 15,39 1894209.83 18,54 1866656.00 16.90 1804651.00 9.13
5292984.,48 71,29 474170018 58,99 2544479.36 25.10 33944%5.00 30.73 13380700.00 57.61
740766, 21 2.98 933939.09 11.8% 1481373.12 16,46 1763794.00 15,97 1529640.30 1.73
752427.93 10.13 1106%63.58 13.76 4077792.42 39.91  4020399.00 J6.40 3074405.50 15.593
1379199, 3¢ 18,58 2190765,35 27.25% 3375502.95 3499 3530452,00 32.87 3336311.50 16.86
4045412.3¢ 81,47 SB48243.74 72,75 4b42271.98 £5.01  T414854,00 &7.13 16455105.5%0 B3.14
74245611 .64 100.00 8039029.09 100,00 1021785493 100.00 11083306.00 100.00 1979141700 100.00



CUADRE 5.0
FARTICIPACION DE LA HANDERA NACTIONAL

EN EL VALOR DE LOS FLETES DE
IMPORTACIONES ¥ DE EXFORTACION

ARG importaciones Exportaciones
1970 Z7 .40 % A21.96 4
1971 24 .76 4 E7.50 Y
1972 28.37 % F6.47% 4
1973 S0.53 W 37.16 4
1974 51.50 % 32.48 %
1975 S0.00 Y F9.51 XL
19746 S2L.0R Y 44 16 4
1977 31.08 % 63.24 4L
1978 3&5.9% U 45.81 %
1979 61.34 L 70.99 %
1980 47 .82 % Ji.118 4
1981 - 45,25 % &7 .47 %
1982 43.94 % 74 .84 %
1983 41.48 % 7i.81 %
1984 40 .67 Y 68.86 %L

Total 45,81 4 58.70 %

FUENTE: Banco de la Republica
Freparado por Area Econbmica.Estudio
Desarralls de la Flota Mercante

tJ.MN. 1984



PARTICIPACION DE LA FLOTA NERCANTE GRANCOLONEIANA EN LA CARGA DE EXPORTACIONES NO CAFETERAS

E.U. C. Este

E.U. Golfo

£.0. €. Geeid,

Canaga C. Este

Canada . Oscid.

Extreso Oriente

Europa Norte

Mediterraneo -

Andina

Caribe

Otros destinas

TOTAL GENERAL

CUADRD 5. 6

1978

29

14
97
45
Ay
19
43
58

51

1979

21

84

93

35

56

51

54

43

38

Mota:Exiuve carga a granel Y Bananc.
Fuente:Berencia Financiera, Departasento de estadistica v presuovesto.

POR REGIONES DE DESTIND {Porcentajes)

1980

99

98

31

44

54

1981

49

g8

42

23

T

27

1982

90

14

98

17

49

i3

41

32

38

1963

Bt

36

100

15

40

24

33

40

1984

97

30

100

B2

39

58

30

42

41

1985

92

2B

84

57

30

13

18

1986

92

34

100

43

43

66

26

33

1987

99

45

100

53

43

14

L6

24

PROMEDIGS -

&9
QD‘
12
28

81

40
53

29

29

44



© cundRD 2.7

PARTICIPACION DE LA FLOTA MERCANTE GRANCOLOMBIANA EN LA CARGA DE INPORTACIONES
POR REGIONES DE DESTING {Porcentajes) .

1984 1985 1985 1987

REGIGNES PRONEDIOS
Ev. 0 Este T
E.U. Golfo 61 5¢ 64 15 64
£.U. €. Oceid, 58 99 91 94 g6
Canada L. Este 14 B 13 12 12
Canada C. Occid. 8% 59 Bi 90 79
txtrems Oriente 83 73 86 g4 B2
Europa Norte 40 &4 53 46
Hediterraneo 45 44 68 53 | 53
Andina 51 69 0 63 65
Caribe 5 0 ] 3 2
Otros origenes 16 37 48 53 39
TOTAL GENERAL 41 51 50 53 §1

Nota:Exluve carga a granel Y Bananc.
Fuente:Gerencia Financiera. Departaesnbe de estadistica v presupuesto.



CUADRO 5. 8

PARTICIEACION BE LR FLOTA MERCANTE GRAMCGLOMEIANS EN LA CARGA DE CAFE
POR REGIGNES DE DESTIND (Porcentaies)

1983

tE.U. C. Este
Federacidn
{tros exportadores

E.U. Golfo
Federacidn
Otros exportadores

E.U. C. Dceid.
Federacidn
Okros exportadores

Canada C. Este
Federacidn
Otros exportadores

Canada C. Oceid.
Federacidn
Otros exportadores

Extreso Orients
federacidn
Gtros exportaderes

Europa Norte
Federacidn
Otros exportadores

Hediterrange
Federacidn
ftros exoortadores
Ardira
Federacidn
Giros exportadores

TOTAL GENERAL

PROMELIOS

1578

30
50
27

B4
89
B0

33
57
38

49

49
15

56

Nota:Exluye carga & granel.
Fuente:Gerencia Financiera. Departamsnto de estadistica v presupuests.

1979

40
38
42

LY,
63
61

44
47
4l

52
53
15
49

¢7
100

1986

Lk}

ki

16
63
80

49
51
44

45
45
14
92
51
100

36

1961

52
54
52

55

55

46

44

éi
12
57

30
3

k]
o

40
40
51

29
29

50

1582

10
100
70

32
21
71

100
106

4

9
100
79

1984

1983

17
86
76

B4
100
82

1z
g0
64

44
St
29

43
43
30
48
48

48

1984

100
100

49

99
100
99

62
80
£6

45
46
42

46
4z
&4
100
160

30

PRONEDTOS

13
18
1



CUADRD N0, 5.9 . 7 -
PARTECIPACION POR ORIGEK FLETES BANDERA NACIONAL
NILLONES US$

—— s o o e i o A e A T

| AD ! TOTAL ¢ INPORTACIONES | EXPORTACIONES ! TERC. PAISES @
H ! BAND, WAL, ! EN BANDERA NAL: EM BANDERA NAL: EN BANDERA NAL:
H ie i temmmmee -l ‘
LY 86.20 3 3. 82U L 141 -ane
Ve 14.190 ¢ 1. 18 11,343 30,6618
19210 12,10 ¢ 36,3413 13.0400 30,6281
119 96.60 § 42,340 11,3918 46.2711
11914 164.90 ¢ 45.00% 10.9218 40.082
L1975 151.90 ¢ 43,381 15,0111 £1. 6120
UM 184,40 2 41.32U 10.471:. 48.211:
V1 228.70 3 41.501! 1.52U 50.9812
1978 14 268.70 ¢ 34630 10.98%! 34390
11979 3 311,80 1 40.6518 12,6418 26,7003
$ 1980 ¢ 349,70 ¢ 87,2911 15,7028 17,01
t 1981 3 329.20 ¢ 11.050 12,791 16.151
11982 . I2.30 8 70,4311 wan . 15. 82
' 1983 4 270.80 ¢ 89.67L 19121 n.an
11984 3 229.80 ¢ YR Y 22,800 f.530
STOTAL 3 3120.4 ¢ 38.150 3.1 28.1518

Fuente: Banca de la Repdlica.
Preparado por frea Tecnica. - -
Estudio Desarrollo de la Marina Mercante [oloshiana. U.N, 1984,



COMPOSICION CARGR COLOMBIANA SEGUN BANDERA

BANDERA

IMPORTACION

CARGA GENERAL
Extraniera

Nacional

Fletados Are. Males.

fisociados Arm. Nales.

TOTAL

CARGA A GRANEL
Extranjera

Nacional

Fletados Are. Nales,

‘hsociados Arm. Nales.

TaTAL

EXPORTACION

CARGA GENERAL
Extranjera

Nacional

Flatados Are. Nales,

Asociades Arm. Nales,

TOTAL

CARGA A GRANEL
Extranjera

Nacional

Flatados Arm. Nalss.

Asociados Arm. Nales.

T07AL

CUADRO 5.10

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 PROMEDIO
f i fi A
Ton Proa t Ton Proa t Ton Prom % Ton Prom t Ton Prom t  Ton Prom Y Ton Prom t Ton Proa 3

637075 32.82 760855 36,72 354009 20.75 34654 22.80 239602 15.49 246351 14,95 229135 16.11 222807 13.61 384311.00 22.%
534680 27.54 352498 17.01 465735 27.30 617900 36.63 581121 38.05 579161 35.14 513267 36.08 593843 36.28 529775.643 3.¢
346472 17.85 565523 27.29 493354 28.91 326910 19.38 360715 23.62 443442 26.90 JTHTY 26.53 435410 26.60 41B662.38 24.5
423168 21.80 393370 18.98 393187 23.04 357607 21.20 345956 22.65 379430 23.02 302780 21.28 Je4606 23,50 372513.00 21.¢8
1941395 100.00 2072246 100,00 1706285 100.00 14687071 100.00 1527394 100.00 1648384 100.00 1422655 100.00 1636666 100.09 1705262.00 100.¢
3628464 91.36 3195949 B8.27  2B38230 €9.27 3076919 68.68 2591403 61.56 2584839 62.79 1763353 61.24 2361187 72.27 2755043.00 72.8
37000 0.93 91921 2.4 234792 5.7 201517 4.50 180765 4.71 136439 3.31 163574 5.68 183351  5.6%1 153469.88 4.C
138061  3.48 203071 5.6l 833767 20.35 1027557 22.93 968577 25.25 1381963 33.57 919338 31.93 1287127 22.17 774632.63 20.4
168209 4.24 129562 3.58 190425 4,65 174339 3.89 95037 2.48 13586 0.33 3381 1.16- 0.00 100554.88 2.¢
3971734 100.00 3620503 100.00 4097214 100.00 4480332 100.00 3835787 100.00 4116827 100.00 2879546 100.00 3269265 100.00 3783500.38 100.0
1143256 58.98 1400117 71.08 1103794 43.09 1127781 64.48 - 1207838 43.66 . 1262201 64.58 1117377 56.26 626901 38.52 1123658.13 60.¢
319160 16.46 183187 9.30 308442 17.63 329501 18.84 330714 17.43 289722 15.28 J19287 16.08 386819 23.77 3I0B354.00 16.6
136373 1.03 83331 4.23 17602 1.01 13128 2.18 63525 3.3 86080 4.5¢ 156214 7.87 187161 11.50 94051.75 5.1
339751 17.53 303140 15.39 319764 18.28 253513 14.50 295200 15.56 257815 13.40 393c49 19.79 426494 26,21 323590.75 17.4
1938540 100.00 1969775 100.00 1749602 100.00 1748923 100.00 1897277 100.00 1895818 100.00 1985927 100.00 1627375 100.00 1851454.63 100.0
2032397 97.59 2012056 97.640 2407693 G1.14 3276964 94.90 3061761 89.55 6459982 96.29 12785795 99.09 13270582 95.76 $663403.75 96.!
17201  0.83 0.00 117955 4.47 138550 4.01 344625 10.08 146809 2.19 68663  0.53 42432 0.31 109529.38 L.f
22393 1.08 18399 1.86 107545 4.07 27000 0.78 12622 0.37 101603 1.5 49338 0.38 477090 3.44 10449875 1.
10680 0,51 10977 0.53 8442 0,32 10434 0,30 0.00 642 0.01 0.00 67500 0.49 13584.38 0.7
2082671 100.00 2061432 100.00 2641635 100.00 3452948 100.00 3419008 100.00 4709036 100.00 12903796 100.00 13857604 100.00 5891016.25 100.0



TRAFELD

EE. 1Y COSTA ESTE

EE.UU. GOLFD

EE.UY. COSTA CECIDENTAL

CAKADA CD3TA ESTE

CAKADA CDSTA OCCIDENTAL

ZURCPA PREIFICD

EUSG?R CARIBE

NEDITERRANED

JAPON PACIFICO

ANDIND

Propias
Alquiladas

Sub-total

Propias
Alquiladas

Sub-tots}

Propi;s
Alquiladas

Sub-tota)
Prapias
Sub-total

Proplas
Alquiisdas

Sub-total

Propias
Alquiladas

Sub-total

Propias
Rlquilades

Sub~tetal

Propias
hlguiladas

Sub-tctal

Propias
Alguiladas

Sub-total

Propias
Rlquiladas

Sub-total

Total Propias
Tatal Alquiladas
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GEREKCIA FINANCIERA

Mivisloana da Acodioic Fod.diatlan

CUADRO 5.104A

FLGTA KERCANTE SRANCOLOMRIANA §. A,
EXFCRTACIONES DE CAFE ROTONAVES PROPIAS Y ALJUILAZAS
FER1ODG: 1980 - 1958

(TORELDAS: 1000 KILDS)

1960 PART.T 1981 PERT.Z ISE2 PART.Y 1S83 FART.I I9S4 FART.I 1935 PART.I  IVES PART.Y 1937 PART.1 1988 PRAT.L
89,979 651 26,662 BYL 41,038 10O 37,388 el 42,72 95T 84,26 1001 33,707 100L 35,807 1001 Ze.MT 100
B85 12 3488 4T - WS owoam o - 142 - ™
501,174 12,427 43,039 38,780 45,023 9,264 33,659 35,807 2,982
15,081  ESX 9,832 70T 4,201 78I 8,842 671 14,773 18T 55N S0L 1,6 91 2,882 §I1 2% 12t
2,867 1T 4,026 30T L7827 4,287 3N 4,085 27 5,6 ST 15,525 ViT 23,954 691 ledss  eE
17,948 13,458 5,449 12,929 18,958 11,201 16,989 26,701 18,380
2,190 1001 16,710 1008 13,827 103X 22,157 1001 18,53 &2 5,7 1T 1,949 &1 4,381 & 3@ il

- - - - M AT3 3BT LT BT 20,497 9AY 0,349 ST 21,697 Bal
24,191 10,20 13,827 22,197 29,736 %,978 30,43 HTW 77,615

- . - - WLOM0T 71 06T 37T 1000 1,09% 100t 4,117 1001

0 0 0 0 11 1} | 1,09 L1

2,759 1001 1,218 1601 1,183 1001 2,120 1001 1,M3 #5247 ISt 3 1t - Wy ISt

- - ' - - 1,05 IS 2,54 B 3,137 99X 5,705 100 3,508 BN
2,25 1,218 1,183 2,120 2,99 3,0 3 5,705 3,915
57,965 481 34,778 44 S0,245  a0% 69,897 B0 43,308 86 67,169 1001 93,598  BAI 47,702 701 73,182 1001
27,887 R0 4L,3 S 12,97 200 22,510 200 10,294 141 - 18,857 161 6,947 M1 -

85,852 76,105 82,752 111,407 73,402 87,159 117,430 85,447 3,147
22,710 SBL 26,457 &40 25,508 1001 53,586 951 65,087 3B SI,46 71 G4,59B G631 77,590  GVL 40,293 1601
1,37 & w778 T - 2,687 ST 9,052 121 4,695 221 12,018 120 9,78 (T -

39,148 £1,230 23,508 5,653 74,139 " 63,981 95,413 87,724 £0,293

8,922 100X 5,417 BSK 2,873 &71 5,696 661 7,095 621 4,283 3 1,400 13T - 12

- 2,931 35t 1,18 35T 3,074 NI 4,409 381 5,59 481 11,035 871 15,196 1001 18,417 1001
8,722 8,348 4,008 8,948 11,498 13,27 12,634 19,196 18,429
B,470 1002 9,764 1061 11,065 1001 21,580 1003 27,57¢  BET 19,392 741 15,897 701 18,088 &I 2,417  TEL

- - - - STel 121 918 26T 4733 30T 10,159 361 3,99
8,478 7,784 11,065 21,580 31,338 26,310 22,630 28,203 27,41

TO1000 14 1008 BE 1002 39 1001 42 10F %6 1001  §32 ST 281 1001 117 oo

- - - . - - T o8 - -

" 14 8l 39 2 % 159 241 o
229,927 BOI 124,027 65 147,891 i 240,680  EAY 241,250  BAT 225,323 79% 238,350 7MY 205,107 821 197,787 IS1

58,93 201 BE,B47  35E 15,020 9% 6,133 128 46,218 IS 81,037 20T 95,944 297 128,026 331 5,040 251

268,883 192,674 162,911 4,813 287,468 285,362 334,294 535,138 158,402
REEZRER

EERELTE

EECECED

rooEgED ELZETEER ccReEss cEgtrTE

FIEZREW



COADRO Mo § .11

PARTICIPACION NAVIERA NACIONAL EN BALANIA COMERCIAL

RILLONES DE LSS

!ovetaL ¢

------------

1 { BANDERA NAL.!EXPORTACIONES {EXP.SERVICID:
! ! BANDERA  ENPORTACIONES! SOBRE ! DEL ! SOERE 1
{  AND! NACIONAL © OE BIENES (EXPORTACIONES! SERVICIO  JEXP.BIENES !

fomemmee e sty i i R D Attt
1 1970 8 65,2 % 155.6 4 9.001! 8§05 .51
LN ILN & 690.0 1 10.74% 4.1 1 b.6811
Pt 2.1 ¢ 863.9 ! 8.3318 $H.91 3.3018
AT 98.8 1 Hn.y i 8.211 s%.71¢ 4730
IR L HL I 164.9 ¢ 14469 1 1. 6411 L9 B 3.9410
119! 151.9 ¢ 1485.2 & 1.3m -84.0 1 5.871
RN H 164.4 @ 1745.2 ¢ 10.57% 108.2 ¢ 4.2012
1 19118 2.7 ¢ %20 9.361 133.8 ¢ S.48%:
bo1978 8 288.7 1 Jo38.3 ¢ B.BALI ine! 4.012!
P19t MLé 3300.4 ¢ §. 441! 122.8 ¢ .uu
} 1980 ¢ ALY 3945.0 3 B.84% 11443 - 2.901%
{1981 N2 293%.4 | 11,0400 .31 J.2an
112 32,3 ¢ 30949 ¢ 10. 4123 §3.3 ¢ 3.081:
{183 0.4 % J080.9 & 8,781 82.0 ¢ 2.8813
L 229.8 % 3463.1 3 6.801: M3 2.13%
0TAL 3120.6 ¢ 33438, ¢ 9.331 1306.1 3 .91

e ——

FUENTE:BANCO DE LA REPUBLICA
PREPARADD PCR AREA ECONOMICA

-



fuadRo 5. 12

PARTICIPACION DEL CAFE EN LA CARGA GENERAL DE EXPORTACION DE LA FLOTA MERCANTE GRANCOLOMBIANA
Y OTRAS EMPRESAS POR REGIONES DE DESTIND (Portcentajes)

Otras enpresas

£.U. Golfo
F.N.G.
Otras empresas

E.U. C. Deceid,
F.H.6.
Otras empresas

Canada C. Este
F.H.G.
Qtras empresas

Canada €. Ocold.

F.N.G.
Otras empresas

Extremo Orients
F.M.6.
Otras ampresas

Europa Norte
F.M.G.
Otras enpresas

Mediterraneo
F.&.G.
Otras empresas

Andina
F.M.G.
Otras empresas

TOTAL GENESAL
F.K.G.
Otras emoresas

Nota:Exluve banano.

1578

18
85

73
11

94
93

Bé
10

52
B8

77
68

1979

75
9

g5
90

12
15

1980

B
50

85
Bl

97
95

81
9%

52
96

92
B7

79
19

1981

85
55

94
93

L

16

%

¢0
41

1982

8t
56

65
72

9
99

59

88
99

94
94

19
8%

1983

66
70

83
62

9
95

10

37
100

g1
8o

91
87

8
16

Fuente:Gerencia Financiera. Departamsnto de estadisiica y presupuesto.

1984

10

Y

90
i1

90
98

28
87

98
100

75
81

58
19

1985

59
72

eo
84

86
9%

91
97

8¢
16

B2

44
15

1986

47
62

it
83

86
92

42
87

97
Lo

g3
13

87
85

39
68

1967

4]
56

77

o

gl
95

45
84

94
100

§3
i

87
B4

50
11

PROMERIOS

0
33

BO
6

92
95

gy
B¢

65
76



CUaDRD 5. 13

DARTICIPACION DE LOS INGRESDS PO TRANSPORTE Di CAFE EN LOS INGRESOS DE LA FLOTA HERCANTE GRANCOLOMBIANA
PO% REGTONES DE DESTIND (Porcentaies)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 £987

TRAFICG PROKEDIOS
Costa Este 11.9 79.8 74.9 488 52.9 49.8 §6.7 67.4 53.1 50.3 61.6
Golfo §7.4 B4.C Bo.& 80.0 54.9 80.0 BE.1 £7.¢ 57.0 5.8 71.8
Costa Occident. 89.1 4.8 94.2 B4.2 99.6 g8E.8 Be.7 8.1 3.3 87.0 87.t
Europa 7¢.8 8i.4 5.4 92.2 85.9 87.7 91.9 89.8 §0.3 90.0 87.1
Mediterraneo &7.2 41.9 73.8 10.2 91.5 117 56.9 43.2 38.1 33.3 61.8
Extremo Oriente 41 .4 31.7 40.3 41.9 72.2 70.9 67.1 76.1 65.7 YR £1.5
TOTAL GENERAL 70.4 12.5 74.2 71.7 12.7 ?6.2 79.8 76.9 74.4 72.5 4.1

Nota:En los traficos costa este v costa occidental esta incluide Canada.
Fuente:Gerencia Financiera, Departamento de estadistica y presupuesto.



CUAIRO Fo. 5,13

FROGRAMA  DE FROYECTDS DE JNVERSION DE FLDTA MERCANTE GRANCOLOMBIANA H.A.
{MILES DE DUOLARES)

FROYECTO DE THVYERSION ! 1.98% 1.995 !'T 0T A L!
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