Politica Macroecondmica
y Distribucién del Ingreso
en Colombia: 1980 — 1990

Como muchos otros paises del Tercer
Mundo, Colombia experimentd durante la
primera mitad de los anos ochenta cambios
sustanciales en sus condiciones externas, vi-
rajes radicales de la politica macroeconémi-
ca, modificaciones apreciables de distribu-
cion del ingreso y la peor recesion de la
postguerra. Sin embargo, las condiciones
economicas fueron menos criticas que en la
mayoriz de los paises de América Latina o
dei Africa, gracias al moderado nivel de en-
deudamiento externo del pafs al comienzo
de la crisis. El deterioro externo fue agudo
en la primera parte de la década, lo cual o-
bligd al gobierno a adoptar una serie de po-
I'ticas de estabilizacion entre 1983 y 1985.
Hacia el final de este altimo ano, la comu-
nidad internacional y la opinién pablica
consideraban que este proceso de ajuste ha-
bra concluido. En efecto, la bonanza cafe-
tera que empez6 a fines de 1985 condujo a
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una recuparacion significativa de la activi-
dad econdémica en los primeros meses de
1986. Ademas, los elevados ingresos ca-
feteros en los préoximos anos y la madura-
cién de las inversiones de largo plazo en el
sector energético permitirdn al pals gozar
de una relativa holgura cambiaria hasta fi-
nes de la década, aun cuando la rentabili-
dad de las exportaciones de carbdén y pe-
tréleo se verd afectada por la reciente de-
presion de sus precios externos. En estas
nuevas circunstancias, la atencién de los
analistas econdmicos se ha desplazado a
discutir el uso mds adecuado que debe dar-
se a los nuevos ingresos cambiarios.

Este articulo analiza la evolucidon de la
actividad econdmica, las politicas macro-
econémicas y los cambios en la distribu-
cion del ingreso en la primera mitad de los
ochentas y sus perspectivas para el resto de
la década. En la primera Parte se describen
las principales caracteristicas estructurales
de la economia tolombiana. En la segunda
se presentan las grandes fases por las que
atraves6 la politica econémica y la activi-
dad productiva entre 1980 y 1985. En la
tercera se analiza en detalle el impacto de
los choques externos e internos y las poli-
ticas econémicas durante el mismo perio-
do. Finalmente, en la dltima Parte se discu-
ten las perspectivas y problemas de politi-
ca econdmica en el resto de la década.
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COYUNTURA ECONOMICA

I. CARACTERISTICAS ESTRUCTURA-
LES DE LA ECONOMICA COLOMBIA-
NA

A. La estructura econdémica y la “matriz
social”

Algunos andlisis recientes de la econo-
mra ¢olombiana han sustentado la hipdtesis
de que los sectores rurales y urbanos res-
ponden de manera asimétrica a los choques
de demanda internos y externos (Sarmien-
to 1984; Londofio, 1985). En los sectores
urbanos, prevalecen ofertas flexibles de ti-
po keynesiano, basadas en los excesos de
capacidad productiva y los niveles signifi-
cativos de desempleo y subempleo laboral
durante la mayor parte del ciclo econémi-
co. En el dltimo cuarto de siglo, parece
haber regido en los sectores industriales
una regla de fijacién de precios de mark-up,
consistente en la adicién de un margen de
utilidades mds o menos estable a los costos
variables de produccién. (Chica, 1983a;
Ocampo, et. al., 1985b). La experiencia
histérica puede reflejar, sin embargo, el he-
cho de que el sector manufacturero no ex-
perimenté ninguna depresién importante
hasta principios de los ochentas. Segln ve-
remos en la Parte 11, los mdrgenes de utili-
dades parecen haber cafdo en los dltimos
anos, en razén de la contraccién de la de-
manda agregada. En los otros sectores urba-
nos, la variabilidad del mark-up probable-
mente ha sido mds comin en el pasado,
aun cuando no se dispone de evidencia so-
bre el particular. En cualquier caso, el he-
cho de que los sectores urbanos respondan
al ciclo econémico mediante variaciones
significativas en las cantidades producidas,
indica que los precios se ajustan sélo de
manera imperfecta a las variaciones de la
demanda.

Por el contrario, en el sector agricola,
las ofertas estdn dadas en el corto plazo por
las siembras pasadas, como lo evidencian
las bajas elasticidades-precio para periodos
anuales (entre 0.1 y 0.6, dependiendo del
producto). Sin embargo, las elasticidades
de largo plazo son altas (0.8 a2.4), lo cual
indica que las rigideces estructurales de la
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oferta no son importantes (Junguito,
1980). No obstante, parte de la capacidad
de respuesta de los productos especificos
tiene lugar a costa de otros productos; por
lo tanto, la produccién agricola agregada es
menos sensible a los incentivos de precios

-de lo que sugieren las elasticidades indi-

viduales (Sarmiento, 1984, Cap. 1V). De
otra parte, los mecanismos especificos de
ajuste difieren ampliamente entre los dife-
rentes sectores agricolas.

El ajuste en el mercado cafetero se logra
a través de la intervencion del Fondo Na-
cional del Café. Mediante cambios en sus
niveles de inventarios, el Fondo absorbe las
disparidades que se presentan entre la ofer-
ta y la demanda del grano al nivel de precio
interno previamente fijado. Aunque el pro-
pésito de este mecanismo es aislar el precio
doméstico del grano de las fluctuaciones
del mercado externo, tal cosa se logra s6lo
parcialmente, ya que la capacidad de nego-
ciacién de los productores lleva a que se au-
mente el precio interno real durante la fase
de alza en las cotizaciones externas, con el
inevitable efecto opuesto durante la fase de
depresién. Las diferencias entre el precio
externo e interno, en pesos, se ajustan por
medio de variaciones en la cuota de reten-
ciéon cafetera. La aplicacién de impuestos
corrientes para el mismo propdsito ha sido
limitada, ya que durante las dos Gltimas dé-
cadas los cafeteros han tenido éxito en im-
pedir que se eleve el impuesto ad-valorem
recaudado por el gobierno. El principal me-
canismo para reasignar los excedentes cafe-
teros con destino a propdsitos globales de
desarrollo ha sido la inversiéon de recursos
del Fondo en bonos publicos a tasas de in-
terés reducidas y en programas especificos
de diversificacion y mejoramiento de las
regiones cafeteras. Las tasas de cambio di-
ferenciales fueron comunes en el pasado.
En efecto, ése fue el principal mecanismo
utilizado para gravar al sector cafetero has-
ta 1967, cuando se creé al actual impues-
to ad-valorem. Ademas, entre 1977 y 1980
se utilizé un sistema de certificados de
cambio de vencimiento diferido, que jugd
un papel semejante.



En las otras actividades agricolas, la in-
tervencion gubernamental no estd bien de-
sarrollada. Por consiguiente, las fluctuacio-
nes de precios son el principal mecanismo
de ajuste para los productos agricolas no
comercializables internacionalmente, entre
ellos 1a mayoria de los alimentos. Entre los
agricolas comercializables, que incluyen
materias primas y algunos alimentos, las ex-
portaciones de excedentes y las importacio-
nes tienden a suavizar el efecto de las varia-
ciones de la oferta y los cambios en las
cotizaciones externas sobre los precios do-
mésticos. El arbitraje entre los mercados
externos e internos es restringido conside-
rablemente por los controles a la concesién
de licencias de exportacién o importacidn,

En el sector minero, las ofertas estdn de-
terminadas por inversiones de largo plazo.
De nuevo, el comercio internacional es el
principal mecanismo de ajuste en el corto
plazo, especialmente en el mercado de pe-
tréleo y derivados. En el futuro, las expec-
tativas sobre la evolucién de los precios
mundiales de los productos energéticos
puede inducir variaciones en los niveles de
utilizacion de capacidad, sobre todo en pe-
tréleo, que operaria asi como una variable
de ajuste adicional. Las empresas de propie-
dad estatal predominan en los sectores de
petroleo y carbén, en asocio con multina-
cionales extranjeras desde mediados de
los setenta. Sin embargo, en algunos secto-
res mineros relativamente importantes, co-
mo la extraccion de oro, hay evidencia de
que la produccion responde significativa-
mente en el corto plazo a las variaciones de
precios.

Los diferentes mecanismos de ajuste
permiten dividir la economia en seis gran-
des sectores, como se muestra en el Cuadro
No. 1. Los “bienes urbanos” comprenden
las actividades keynesianas de precio fijo.
Por su parte, las producciones primarias se
desagregan en cuatro categorias: café, ma-
terias primas, alimentos y minerales. Las
actividades de procesamiento urbano se
agregan con sus correspondientes activida-
des primarias, excepto, por supuesto, en el
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caso de las materias primas. Finalmente, se
incluye un sector de servicios del gobierno,
cuya produccion depende exclusivamente
de decisiones de polrtica econdmica. De
acuerdo con las prdcticas convencionales de

“contabilidad nacional, este sector incluye

solamente las actividades de administracién
publica, valoradas por su costo laboral di-
recto y sus correspondientes impuestos
indirectos (todas las compras de bienes y
servicios de la administracién publica se
consideran consumo final y, por lo tanto,
se incluyen dentro de las demandas finales
de los demds sectores).

Aunqgue no existe una descomposicion
similar del empleo, conviene seialar que
posiblemente diferiria muy poco de la es-
tructura del valor agregado. Esto se debe a
que los diferenciales de productividad
media entre los sectores rurales y urbanos
son reducidas en Colombia (véase, por
ejemplo, Bourguignon, 1986). Sin embar-
go, como en todos los paises en desarrollo,
en los diferentes sectores rurales y urbanos
coexisten actividades de alta y baja produc-
tividad. También debe senalarse que el em-
pleo publico en Colombia es bajo en rela-
ciébn con los patrones internacionales
(Echeverria, 1985). Por consiguiente, los
excedentes laborales en el sector urbano se
concentran primordialmente en activida-
des de cardcter privado.

En el Cuadro No. 1 se describe en deta-
lle cémo se distribuia el ingreso de cada
sector a principios de los anos ochenta en-
tre seis grandes ‘‘clases sociales’” —trabaja-
dores rurales y urbanos, empleados publi-
cos, campesinos, rentistas rurales y capita-
listas— y entre impuestos indirectos e insu-
mos importados. Conviene sefalar que esta
clasificaciéon es arbitraria en algunos as-
pectos, especialmente en relacién con la
subdivision de las diferentes clases trabaja-
doras. Asi, el calificativo de empleados p-
blicos se usa para designar todo tipo de asa-
lariados del sector oficial, incluyendo entre
ellos a los trabajadores no calificados que
quizds deberian clasificarse mas bien como
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CUADRO No. 1
ORIGEN DEL INGRESO SOCIAL, 1980
(Porcentajes)
: : ) . Impues- Hib o
Café Ma?erlas Alimen-  Mine- Bienes Cobicing PIB 2 des'pués
primas tos rales urbanos Total - de imp.
directos directos
Distribucion del valor de las
demandas finales en valores
agregados:
— Jornaleros rurales 2155 12.0 11.3 0.1 0.6 0.0 5.2 4.9
— Trabajadores urbanos 8.6 9.3 5.4 18.7 35.9 0.0 26.4 0.6 25.8
— Empleados publicos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 99.2 79 -0.2 77
— Campesinos 8.0 4.5 8.4 0.0 0.2 0.0 3.0 29
— Rentistas rurales 53 30.2 47.7 0.2 1.6 0.0 14.8 0.1 14.7
— Capitalistas 9.3 34.1 2182 54.8 41.2 0.0 33.80 -25 31.3
— Impuestos indirectos 44.0 2.3 1.3 14.4 8.0 0.8 8.92 3.3 12.2
— Insumos importados 313 8.2 4.0 11.8 12.6 0.0 .
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Participacion en:
— Demanda final 6.4 2.1 23.4 2.0 59.0 7.1
— Demanda total 4.7 3.9 14.6 5.0 66.6 52
— Valor agregado a costo de factores 4.5 54 24.4 4.2 529 8.6

Incluye los margenes comerciales de las importaciones de bienes finales.
Incluye gravamenes sobre importaciones de bienes finales.

Fuente: Célculos de los autores con base en métodos convencionales de dlgebra matricial de insumo-producto. Informacion bdsicade DANE, Cuentas

Nacionales.
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trabajadores urbanos. De igual forma, el
grupo de trabajadores urbanos comprende
a todos los perceptores de ingresos de tra-
bajo originados en unidades de produccién
orientadas hacia el mercado (entre los
cuales se incluyen las empresas estatales),
aun cuando algunos de tales “trabajadores’
calificarfan mejor en una clase aparte de
“directivos de empresas’’. Las correspon-
dientes participaciones de estas clases socia-
les en el ingreso que aparecen en el Cua-
dro comprenden la participacién directa e
indirecta de los diferentes tipos de valor a-
gregado, tal como se deducen mediante mé-
todos convencionales de insumo-producto.

Debido a la diversidad de las condicio-
nes de produccién, las participaciones de
los grupos sociales difieren ampliamente
entre sectores. Asf, mientras que en la pro-
duccién de alimentos y materias primas los
rentistas rurales y los capitalistas tienen las
participaciones mas altas en el valor bruto
de produccidn, en el sector cafetero la ma-
yor parte de los ingresos se dirige al sector
pablico (a través de impuestos indirectos,
incluyendo las cuotas de retencién del Fon-
do Nacional del Café) y a los trabajadores
rurales. La participacién relativamente ele-
vada de todas las clases trabajadoras en la
produccién cafetera contrasta con la alta
participacién de los rentistas y los capitalis-
tas en las demas actividades agricalas. Esto
se debe tanto a factores tecnoldgicos como
a los patrones de distribucién de la tierra:
mientras que las propiedades medianas y
pequefas manejadas por sus propietarios o
sus familias son caracteristicas del sector
cafetero, las grandes unidades mecanizadas
de produccién son la forma dominante en
los sectores de materias primas e incluso de
alimentos (ganado, en particular). Sin em-
bargo, algunos alimentos son producidos
por campesinos en unidades pequefas, no
mecanizadas. En los sectores de mineria y
producciones urbanas, los trabajadores y los
capitalistas conjuntamente reciben cerca
del 800/o del valor total de la produccion y
el 200/o restante se destina al pago de im-
puestos indirectos e insumos importados.
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La distribucién final del ingreso que re-
sulta de esta ““matriz social” en 1980 favo-
rece a los capitalistas y los trabajadores ur-
banos, quienes reciben el 34%/o y el 260/o
del PIB, respectivamente. Los rentistas ru-
rales: perciben el 1590 y los empleados pu-
blicos, los trabajadores rurales y los rentis-
tas tienen participaciones mas reducidas.
Este ordenamiento no se afecta cuando se
tienen en cuenta los pagos de impuestos di-
rectos, puesto que las tasas impositivas im-
plicitas de todos los grupos son muy mode-
radas (79/o para los capitalistas, 2.30/0 para
los trabajadores urbanos y los empleados
publicos y virtualmente nulas para los de-
mads grupos). No es posible calcular los di-
ferenciales de ingreso per-cdpita entre to-
dos estos grupos, y mucho menos dentro
de ellos. Sin embargo, entre las clases tra-
bajadoras, los empleados publicos tienen
los ingresos per-cdpita mds altos, aproxima-
damente el doble del de los demas trabaja-
dores urbanos y cerca de tres veces el de los
jornaleros rurales (Londofio, 1985). Estos
diferenciales reflejan bdsicamente los dife-
rentes niveles educativos de estos grupos la-
borales: los niveles mas altos son los de los
empleados publicos y los menores los de
los jornaleros. Ademas, tales diferenciales
han sido objeto de una reduccién aprecia-
ble desde fines de los sesentas o principios
de los setentas, en razén de la disminucion
de los excesos de oferta laboral en el cam-
po y del aumento de los niveles educativos
de la fuerza de trabajo, particularmente en
las dreas urbanas (Misién de Empleo, 1986;
Bourguignon, 1985; Urrutia, 1984).

La distincién entre precios fijos y flexi-
bles es de gran utilidad para diferenciar los
mecanismos de ajuste de los diversos tipos
de ingreso laboral frente a los ciclos de ac-
tividad econdémica e inflacion. En los secto-
res rurales, todas las fuentes de ingreso la-
boral son flexibles y parecen ser muy sen-
sibles al nivel del precio interno del café,
al menos en la dltima década. Aunque des-
de 1950 se han fijado unos niveles salaria-
les minimos para los jornaleros rurales, su
capacidad para regular los ingresos ha sido
minima, ya que el gobierno no cuenta
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con mecanismos para hacerlos efectivos.
En efecto, a principios de los ochentas,
mientras que el salario real minimo en el
campo se elevd, los salarios efectivos dis-
minuyeron (Coyuntura Econémica, diciem-
bre 1985; Misién de Empleo, 1986).

En el mercado laboral urbano de carac-
ter “formal”, que cubre un 300/ de la
fuerza de trabajo total, los salarios se fi-
jan anualmente sobre la base de la inflacion
pasada, con cierta sensibilidad a las condi-
ciones generales del mercado laboral (refle-
jadas, por ejemplo, en la tasa de desem-
pleo). Parte de este proceso de ajuste tiene
lugar por medio de negociaciones colecti-
vas, pero comprende también sectores labo-
rales donde no participan los sindicatos. En
efecto, el nivel de sindicalizacién en
Colombia es bajo y con tendencia a dismi-
nuir. En la actualidad, menos del 109/o de
la fuerza de trabajo se encuentra sindicali-
zada. El periodo de referencia para los ajus-
tes salariales por inflacion parece ser relati-
vamente largo —entre dos anos y medio y
tres afos, seglin estimativos econométri-
cos—, debido probablemente a la influencia
indirecta de la negociacion colectiva en las
grandes empresas, que tiene lugar general-
mente cada dos afos. Ademads, la relativa
estabilidad y moderacién del nivel de infla-
cién (al menos para los patrones de Améri-
ca Latina) ha ayudado a mantener la ex-
tensién del periodo de referencia. En los
ultimos anos, debido a la inestabilidad de
los precios de los alimentos, esta practica
ha llevado a aumentos y disminuciones sig-
nificativas de los salarios reales en el corto
plazo (Coyuntura Econémica, diciembre
1985; Ocampo, et. al., 1985b; Reyes,
1985; Sarmiento, 1984, Cap. 1). Adn se
desconoce si estas fluctuaciones recientes
han conducido a acortar el rezago entre las
variaciones de la inflacién y de los salarios.

Los salarios minimos urbanos no han
tenido gran influencia sobre los arreglos sa-
lariales en el sector publico o entre las
grandes empresas (Misién de Empleo,
1986). En las actividades “formales” de
construccién comercio y servicios, si’ son
efectivos. Sin embargo, hay evidencia de

114

que las regulaciones sobre salario mfnimo y
seguridad social se incumplen en forma
muy generalizada en las pequenas empre-
sas “informales” (Ayala, 1981). En estas
empresas, y ain mds entre los autoemplea-
dos, los ingresos laborales tienen una gran
flexibilidad (Misién de Empleo, 1986). Ca-
be sefalar que debido a falta de informa-
cion estadistica, los autoempleados han si-
do incluidos en el Cuadro No. 1 como par-
te de los “capitalistas”. Sin embargo, ellos
representan una porcion reducida de los in-
gresos de esta clase social (del orden del 10
al 1590, véase Seccién I11. F.).

Los cambios en la distribucion del ingre-
so han tenido efectos de importancia so-
bre la actividad econémica en el caso co-
lombiano. Algunos andlisis de corte trans-
versal basados en encuestas de hogares indi-
can que los coeficientes de ahorro son ma-
yores para los rentistas rurales y los capita-
listas que para los trabajadores rurales o ur-
banos o para los campesinos. Por consi-
guiente, una redistribucién del ingreso de
los dltimos hacia los primeros tiene un
efecto desfavorable sobre la actividad eco-
némica. Debido a este efecto distributivo,
una reduccién en la produccion de alimen-
tos tiene un efecto contraccionario de cor-
to plazo, mientras que lo opuesto es vélido
para un choque agricola positivo (Londo-
fio, 1985). Los andlisis de series de tiempo
han confirmado que la propensién a aho-
rrar es mayor para los “excedentes urba-
nos” que para los ingresos salariales. En
consecuencia una disminucion de los mar-
genes de utilidades tiene un efecto expansi-
vo en el corto plazo, mientras que un au-
mento es contraccionista. Finalmente, el
ahorro publico es elevado pero inestable.
El ahorro marginal de aumentos en los re-
caudos tributarios es cercano al 1009/o,
mientras que la disminucién de ingresos tri-
butarios lleva a reducir el gasto corriente,
amortiguando asi el impacto sobre el aho-
rro. El efecto sobre el ahorro agregado de la
economia, depende, por supuesto, de la in-
cidencia de los impuestos. Los analisis de se-
ries de tiempo indican que los aumentos en
la participacion de los impuestos en el PIB



han estado asociados en el pasado con dismi-
nuciones de la participacién del trabajo. Por
lo tanto, los aumentos en las tasas impositi-
vas han dado lugar a incrementos en los
coeficientes globales de ahorro. Esto puede
o no haber tenido un efecto contraccionis-
ta, ya que existe una asociacién entre el
ahorro y la inversién publicos. Por consi-
guiente, en ciertas circunstancias, los mayo-
res impuestos pueden dar lugar a una re-
composicién de la demanda final mds que
a una recesion (Ocampo, et. al., 1985a;
Cdrdenas y Ocampo, 1985).

B. Los instrumentos de politica~macroeco-
némica

La estructura del sector externo colom-
biano es altamente complementaria con la
produccién doméstica (Ocampo, 1982). El
sector externo es también la esfera mas im-
portante de intervencion gubernamental,
que comprende controles cambiarios desde
1931, un sistema de minidevaluaciones des-
de 1967 y un conjunto de instrumentos de
sustitucién de importaciones y promocién
de exportaciones. En las Gltimas cuatro dé-
cadas, las importaciones han estado com-
puestas bdsicamente por bienes interme-
dios y de capital no competitivos. Aun en
periodos de severo control a las importa-
ciones y altos aranceles, las cuasi-rentas aso-
ciadas a la proteccién han sido bajas en Co-
lombia (Dfaz-Alejandro, 1976; Hutchen-
son, 1973). La estructura industrial que se
desarrollé al amparo de la protecciéon fue
bastante “normal” y se caracterizd por una
hipertrofia de las industrias de las etapas
iniciales de sustitucién. En las comparacio-
nes internacionales, esto aparece reflejado
en la mayor similitud de la estructura in-
dustrial colombiana con la de los “peque-
fios pafses productores de materias primas”’
que con la de las economfas grandes (Echa-
varria, et, al., 1983; Perry, 1979; Misién de
Empleo, 1986, Cap. I). A principios de los
setentas se inicié un proceso moderado de
liberacién de importaciones, tanto en la
concesioén de licencias como en los niveles
arancelarios. La liberacién se aceleré duran-
te la administracién Turbay (1978-1982),
como veremos mds adelante. Junto con el
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efecto de la revaluacién real del peso a par-
tir de 1977 y el aumento del contrabando,
ello condujo a una disminucién sustancial
del crecimiento industrial desde mediados
de los setentas y una contraccion entre
1979 y 1982 (Chica, 1983b; Echavarria,
et al., 1983; Kalmanovitz, 1984). '

En el sector exportador, el gobierno tie-
ne una participaciéon muy activa como re-
gulador de las exportaciones cafeteras. El
Fondo Nacional del Café no es solamente
un fondo de estabilizacién, sino también el
principal exportador de café colombiano
(con una participacién del 600/o en el total
de exportaciones cafeteras en los Gltimos
anos). Con el objeto de regular los merca-
dos interno y externo del grano, el gobier-
no dispone ademds de un sinnimero de ins-
trumentos, que comprenden los mecanis-
mos de estabilizacién ya mencionados, el
precio minimo de reintegro para las expor-
taciones, la concesion de licencias de ex-
portacién y la fijacion de contratos anuales
entre la Federacién y todos los grandes
compradores de café en el exterior (Fede-
sarrollo, 1978; Leibovich y Ocampo,
1985).

Las politicas de diversificaciéon de ex-
portaciones tuvieron su origen en 1948,
cuando se concedié por primera vez un
diferencial cambiario a favor de las “‘expor-
taciones menores”’. La promociéon tomd
una forma mds explicita a fines de los afnos
cincuenta y comienzos de los sesenta, cuan-
do se estableci6 el Plan Vallejo, se conce-
dieron incentivos tributarios a las exporta-
ciones y se crearon las primeras lineas de
crédito subsidiado. Todos estos mecanis-
mos se regularizaron en 1967 con la crea-
cién del Certificado de Abono Tributario
para las exportaciones menores y del Fon-
do de Promocién de Exportaciones, PRO-
EXPO, y el rediseiio del Plan Vallejo. Des-
de entonces, el énfasis concedido a los dife-
rentes instrumentos ha sido variable:
el CAT fue el principal incentivo hasta
1974 y luego desde 1982, y el crédito
subsidiado de PROEXPQ en el periodo
intermedio. Los incentivos de precio,
junto con el dinamismo del mercado
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mundial, contribuyeron a la significativa di-
versificacién de exportaciones de los anos
sesenta y principios de los setenta, liderada
por los productos agricolas y mas tarde por
las exportaciones de bienes manufactura-
dos. Sin embargo, con anterioridad a 1967,
la inestabilidad de los incentivos limitd el
dinamismo de las exportaciones menores.
Con todo, aun en los momentos de mayor
auge de las nuevas ventas externas, el café
siguié representando cerca del 500/o del va-
lor total de las exportaciones de bienes.
Después de 1974, la reduccién de los incen-
tivos, primero, y la revaluacion del peso en-
tre 1977 y 1982, incidieron en la interrup-
cién del proceso de diversificacion. De he-
cho, el auge del mercado venezolano ayudé
a mantener las exportaciones menores ante
la contraccién de las ventas externas hacia
otras regiones (Dfaz-Alejandro, 1975; Lora,
1985; Echavarria, 1982; Villar, 1984).

En términos globales, en el periodo de
postguerra ha habido una disminucién de
largo plazo en los coeficientes de exporta-
ciones e importaciones con respecto al PIB.
Esta tendencia ha sido bastante continua
para las exportaciones, incluso durante los
anos de mayor diversificacion. Asf, los coe-
ficientes de exportacién (a precios constan-
tes de 1970) cayeron de cerca del 1790 en
los cincuentas a 15.60/0 en 1965 y a
13.79/0 en 1980. El reducido dinamismo
del qudntum de exportaciones ha aumen-
tado la dependencia del sector externo co-
lombiano de las fluctuaciones del mercado
mundial del café en relacién con el patrén
tipico a comienzos de siglo, cuando el volu-
men de las exportaciones del grano era
muy dindmica. Aunque la relacién de inter-
cambio ha mejorado en el largo plazo, el
coeficiente de importaciones también ha
tenido una tendencia descendente. Ade-
mds, la participaciéon de las importaciones
en el PIB ha tenido un comportamiento
prociclico a través del tiempo (Ocampo,
et.al., 1986).

La gran dependencia que tiene la inver-
sion publica del financiamiento externo de
largo plazo ha sido el resultado de las es-
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trechas relaciones desarrolladas a través del
tiempo con los organismos financieros mul-
tilaterales, particularmente con el Banco
Mundial. Esto ha tenido ademds importan-
tes implicaciones de cardcter macroecond-
mico. (Perry, et. al., 1981; Londofio y Pe-
rry, 1985). En primer lugar, ha sesgado la
inversién puablica hacia el gasto en infra-
estructura y ha elevado la intensidad de im-
portaciones del gasto publico. En segundo
lugar, ha desarrollado una interaccién com-
pleja entre las politicas del sector externo y
de inversién publica, que ha operado en
una variedad de formas en el pasado, de-
pendiendo de la interpretacion que se haya
dado en cada caso particular a esa cone-
xion. Por dltimo, ha convertido a los flujos
financieros privados en una variable resi-
dual, que depende de los objetivos sobre el
nivel de reservas internacionales y el efecto
cambiario neto de la cuenta corriente mas
el financiamiento de largo plazo destinado
al gobierno. Los instrumentos dirigidos a
afectar los flujos financieros de largo plazo,
entre los cuales se incluyen los encajes so-
bre pasivos en moneda extranjera de los
bancos y los plazos maximos o minimos de
giro para el pago de importaciones, se han
usado activamente, bien sea para promover
o restringir la acumulacién de reservas in-
ternacionales.

La persistencia de los controles sobre los
flujos financieros privados refleja tanto el
propbésito de aislar la politica monetaria y
el mercado financiero de fendmenos de ori-
gen externo, como la decision de reservar el
mercado doméstico al sector privado. Con
muy pocas excepciones, las empresas no
pueden poseer activos denominados ‘mo-
neda extranjera, bien sea dentro o fuera del
pais. Todas las transacciones externas (aso-
ciadas o no a las importaciones o exporta-
ciones de bienes y servicios) se canalizan a
través del Banco de la Republica. Los prés-
tamos externos de corto plazo se encuen-
tran restringidos a las transacciones comer-
ciales, en tanto que la contratacién de deu-
das de largo plazo requiere de autorizacion
previa. Aunque la ineficacia de los contro-
les cambiarios en algunas dreas, particular-
mente en las transacciones de servicios, se



aprovecha para realizar operaciones espe-
culativas (Correa, 1985), la evidencia eco-
nométrica existente parece indicar que los
controles son por lo regular efectivos en
aislar el mercado de capitales doméstico
(Fernandez y Candelo, 1983).

La intervencién monetaria y financiera
también ha sido una esfera importante de
injerencia gubernamental. Entre 1972 vy
1974 se llevd a cabo una profunda reforma
financiera. Asf, en 1972 se ofreci6 al pu-
blico por primera vez un activo con correc-
cion monetaria que garantizaba un rendi-
miento real positivo a los ahorradores, in-
dependientemente de la tasa de inflacion.
En 1973 fueron legalizados los “Interme-
diarios Financieros”, que habian sido los
principales agentes en el mercado extraban-
cario de crédito; posteriormente pasaron
a denominarse “Compafias de Financia-
miento Comercial”. En 1974, se libera-
ron las tasas activas de interés, se eleva-
ron la mayorfa de las tasas de captacion, se
impusieron restricciones al acceso de los
sectores publico y privado a los recursos
primarios de crédito y se reformaron los
fondos de redescuento con el propédsito de
garantizar su autofinanciamiento. La libe-
ralizacion de las tasas activas de interés
se revirtid al poco tiempo, debido a las me-
didas de contraccién monetaria masiva que
debieron adoptarse durante los afios de bo-
nanza cafetera (1975-1980). Estas medidas
incluyeron el establecimiento de un encaje
marginal del 1009/o sobre los depdsitos en
cuenta corriente de los bancos, aumentos
en los encajes ordinarios sobre los depdsi-
tos de ahorro y a término y la esteriliza-
cién parcial de los excedentes de origen ex-
terno mediante el uso de Certificados de
Cambio de maduracién diferida. Los altos
requerimientos de encaje condujeron a la
aparicién de todo un conjunto de “inno-
vaciones financieras’ para evadir los con-
troles. Este proceso estuvo acompanado
por una proliferacion cadtica de nuevas
actividades e intermediarios financieros, la
mayoria de los cuales carecian de un con-
trol adecuado. A principios de 1980, se re-
dujeron los encajes, se liberaron las tasas de
colocacién vy las de captacion de recursos a
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término y se llevaron a cabo cuantiosas
operaciones de mercado abierto con el ob-
jeto de controlar el crecimiento de la oferta
monetaria (Jaramillo, 1982; Ortega, 1979 y
1982; Montenegro, 1983).

Por ultimo, conviene sefalar que la poli-
tica fiscal se ha manejado tradicionalmente
de manera conservadora en Colombia. Los
déficit fiscales se han mantenido dentro de
los Iimites impuestos por la disponibilidad
de financiamiento externo. El financia-
miento externo del Banco de la Republica
al gobierno ha sido limitado y ha estado su-
jeto a la aprobacién del Congreso. El finan-
ciamiento doméstico no monetario es extre-
madamente reducido. El control al gasto ha
afectado severamente a la inversion publi-
ca; sin embargo, los salarios reales de los
empleados publicos han sido utilizados tam-
bién como una variable de ajuste en diversas
oportunidades, particularmente a mediados
de los sesentas y setentas y, recientemente,
en 1985. Las modificaciones de largo plazo
en el sistema tributario, particularmente las
introducidas a los impuestos de renta y
ventas, han reducido parcialmente la vulne-
rabilidad de los ingresos publicos frente a
fluctuaciones de origen externo. Sin embar-
go, a fines de la década del setenta, apa-
recid una nueva forma de dependencia fis-
cal del sector externo, asociada a la transfe-
rencia automadtica a la Tesoreria Nacional
de las utilidades que resultaban del manejo
de las reservas internacionales y de la com-
praventa de divisas. En 1982, cuando di-
chas ganancias alcanzaron su nivel maximo,
el gobierno nacional recibié como transfe-
rencia por estos conceptos el equivalente al
2.89/o del PIB. Como veremos més adelan-
te, esta dependencia se convirtié en una im-
portante drea de debate a principios de los
ochentas (Perry y Cardenas, 1986; Carde-
nas y Ocampo, 1985; Jaramillo y Montene-
gro, 1982).

I1l. LAS FASES DE LA ACTIVIDAD Y LA
POLITICA ECONOMICA ENTRE 1980
Y 1985

La evolucién de la actividad econémica
en la primera mitad de los afos ochentas
puede verse como el resultado de tres tipos
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de eventos interrelacionados. El primero de
ellos fue una serie de choques externos,
que empezaron con el colapso del mercado
internacional del café a mediados de 1980,
seguido por el cierre del mercado finan-
ciero internacional después de la crisis
mexicana de agosto de 1982 y por la deva-
luacién del bolivar venezolano en febrero
de 1983. El segundo grupo de eventos es-
tuvo relacionado con los cambios que ex-
perimentd la politica econémica. A gran-
des rasgos, pueden definirse tres grandes fa-
ses en el manejo econdmico en este perio-
do: en primer lugar, una fase de politica
fiscal expansionista con contraccion mone-
taria y liberacién de importaciones (1980-
1982); posteriormente, un periodo de ma-
nejo ‘“heterodoxo’, dirigido simultdnea-
mente a reducir los desequilibrios externos
y estimular la actividad econdmica (1983 y
parte de 1984); y, finalmente, un perfodo
en el cual se superpuso un paquete de po-
I'ticas ortodoxas a las medidas heterodoxas
anteriores (1984-1985). El tercer tipo de
eventos generd un ciclo inflacionario au-
téonomo, asociado bdsicamente a cambios
en las condiciones de la oferta agricola. No
obstante, la devaluacion venezolana, la cai-
da relativa de los arrendamientos urbanos y
la disminucién de los margenes de utilida-
des durante la recesion pueden haber juga-
do también un papel importante en este
proceso.

En esta parte del trabajo se presenta una
primera aproximacién al andlisis de la po-
Iitica y la actividad econédmica durante la
primera mitad de los afios ochenta. EI pe-
riodo se divide en tres fases, de acuerdo
con las etapas de la politica econdmica se-
faladas anteriormente. En la parte Ill, se
lleva a cabo un andlisis mas formal de los
diferentes paquetes de politica del periodo
y sus efectos distributivos. Las medidas de
politica y los principales acontecimientos
relacionados con la bonanza cafetera se dis-
cuten en la Parte IV.

A. Desequilibrio creciente y recesion eco-
némica: 1980-1982

Las condiciones econémicas al principio
de la década de los ochenta eran favorables
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para el pafs. La economia habfa experi-
mentado una bonanza cambiaria de grandes
proporciones durante la segunda mitad de
los afos setentas, gracias a los extraordina-
rios ingresos cafeteros y, en forma secun-
daria, a las elevadas exportaciones de bie-
nes y servicios a Venezuela y a las ventas
ilegales de estupefacientes'. Las elevadas
exportaciones condujeron a la aparicién de
superdvits en cuenta corriente durante cinco
afios consecutivos. Los coeficientes de en-
deudamiento se redujeron continuamente
durante estos anos y, hacia finales de 1980,
la deuda externa, neta de reservas interna-
cionales, llegaba a apenas US$880 millones,
equivalentes al 219/o de las exportaciones
de bienes y servicios. Los afios de auge ex-
terno habfan sido también un periodo de
crecimiento satisfactorio y de disminucién
del desempleo. A fines de los setentas, se
habran estabilizado asi los choques in-
flacionarios de la primera parte de la déca-
da y los dos primeros afios de la bonanza
cafetera, de forma que la inflacién se situa-
ba en niveles “inerciales” del 25 al 289/o.
Sin embargo, durante los afos de bonanza
se habian venido acumulando diversos sin-
tomas de deterioro econémico. La tasa de
cambio se habra revaluado en términos rea-
les, especialmente en 1977, para controlar
las presiones inflacionarias. La revaluacién
y la disminucion de los subsidios habia fre-
nado la diversificacion de las exportacio-
nes, segin vimos anteriormente. El creci-
miento industrial se habia desacelerado
desde mediados de los setentas y el sistema
financiero se encontraba en una situacién
frdgil, pues la rentabilidad se habfa mante-
nido acudiendo a las “innovaciones finan-
cieras” y a inversiones especulativas para
evadir los controles y aprovechar el am-
biente de restriccién crediticia y abundante

Sin embargo, no se debe exagerar la importan-
cia del comercio de estupefacientes. Segin los
estimativos de Caballero y Junguito (1978),
en sus afios de auge el comercio de narcéticos
produjo ingresos al pais por sélo US$500 mi-
llones, es decir el equivalente a una cuarta par-
te de las ventas de café en ese momento y una
fraccion minima del valor bruto de las tran-
sacciones de droga.



disponibilidad de liquidez (Ocampo, 1986;
Montenegro, 1983).

La administracién Turbay adopté desde
1978 una politica econémica radicalmente
diferente a la que se siguié durante los afios
de bonanza cafetera. La nueva estrategia
combind una politica fiscal expansionista
con un manejo monetario contraccionista
y una significativa liberacién de los contro-
les a las importaciones. La expansién de la
inversion publica se justificé con el argu-
mento de que era necesario construir nue-
vas vias de comunicacion y desarrollar nue-
vOs proyectos energéticos para resolver los
cuellos de botella que restringian el progre-
so econdémico (DNP, 1979). El supuesto
basico de la estrategia era que la economia
estaba operando cerca del pleno empleo,
puesto que el crecimiento alcanzado en
1978 habra sido espectacular para los pa-
trones colombianos (8.99/0). Dadas las li-
mitaciones del mercado de capitales domés-
tico para la colocacion de activos de largo
plazo, se suponia también que la inversién
publica sélo podria ser financiada con re-
cursos externos de largo plazo. Asi las
cosas, desde el punto de vista de la adminis-
tracidn, la liberacién de importaciones y las
operaciones masivas de mercado abierto
eran esenciales para prevenir la aparicion de
una nueva espiral inflacionaria. El cambio
en las condiciones del mercado cafetero no
indujo ninguna modificacion de esta estra-
tegia en 1980, a pesar de que la reduccién
de los ingresos cafeteros internos tenfan un
efecto deflacionario y que la liberacién de
importaciones solo podrra financiarse aho-
ra con crédito externo.

La politica econémica condujo asi a un
aumento rapido de los desequilibrios fisca-
les y de la balanza de pagos en un contexto
de una recesion econdmica generalizada.
Hacia 1982, el equilibrio fiscal caracteristi-
co de 1978 se habra transformado en un
déficit sustancial del gobierno nacional y
del sector publico consolidado: 4.50/0 y
7.59/0 del PIB, respectivamente, excluyen-
do al Fondo Nacional del Café (Cuadro No.
2). Esto se debi6 sélo en parte al aumento
de la inversion publica. La ley de alivio tri-

POLITICA MACROECONOMICA 1980/1990

butario de 1979, una administracién tribu-
taria laxa y los mayores gastos de funcio-
namiento explican mds de la mitad del au-
mento en el déficit. Simultdneamente, la
cafda de las exportaciones de café y otros
productos redujo los ingresos cambiarios en
cerca de US$1.000 millones entre 1980 y
1982. Sin embargo, el gobierno persistié en
el proceso de liberacidn de importaciones.
En 1982, mas del 709/0 de todas las posi-
ciones arancelarias estaban en la list. de li-
bre importacién, mientras que ese coefi-
ciente habra sido 300/o en 1974 y 549/o en
1979 (Coyuntura Econémica, marzo de
1986). Las reformas arancelarias de la dé-
cada del setenta redujeron el arancel pro-
medio a sélo 269/, es decir dos quintas
partes de los niveles de proteccién tipicos a
mediados de los sesenta (Giraldo, 1979;
Martinez, 1986). Ademds, el gobierno reva-
lud efectivamente el tipo de cambio, pues-
to que atd el ritmo de devaluacién al dife-
rencial entre la inflacién en Colombia y en
Estados Unidos, cuando el délar estaba ex-
perimentando una revaluacidon apreciable
en los mercados mundiales (Gréfico No. 1).
En consecuencia, en 1982 el pafs registré
gigantescos déficit en su balanza comercial
y en cuenta corriente con el resto del mun-
do: US$2.100 y US$2.900 millones, res-
pectivamente. Ingresos externos de capi-
tal por cerca de US$2.000 millones, tanto
en 1981 como en 1982, cubrieron los ele-
vados déficit corrientes sin dar lugar a pér-
didas de reservas internacionales (Cuadro
No. 3). Cerca de la mitad de estos ingresos
de capital estuvieron asociados a los pro-
yectos de inversion publica desarrollados
como parte de la estrategia econdmica

adoptada desde 1978.

El ahorro externo se elevo en el equiva-
lente del 7.79/o del PIB entre 1980 y 1982.
En el mismo periodo, el déficit fiscal au-
menté en cerca de 2.990 del PIB, si se ex-
cluye al Fondo Nacional del Café, o en
4.80/o si se incluye como parte del sec-
tor publico. Claramente, las filtraciones ex-
ternas eran mayores. Este solo hecho fue
la principal fuente de la recesidon que se
extendié en 1981 y 1982, particularmente
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CUADRO No. 2

INDICADORES MACROECONOMICOS BASICOS, 1980-1985

1980 1981 1982 1983 1984 1985 198085

Crecimiento de la produccién (°/o)
— PIB total 4.1 2.3 0.9 1.0 3.2 2.0 129
— Industria 12 —-26 —1.4 0.5 8.0 3.0 1.4
— Agricultura 2:2 32 -19 1.8 1.1 1.8 1.2
— Resto 6.1 39 3.0 1.2 2.2 1.8 2.3
Déficit Fiscal (°/o del PIB)
— Gobierno nacional 2.8 3.7 4.5 4.1 4.0 1.4
— Gobierno nacional, excepto

pago de intereses? 2.3 3.0
~— Sector publico consolidado,

excepto Fondo del Café 4.6 5.4 7.5 7.6 7.5b 5.7b
— Fondo Nacional del Café -1.3 0.9 0.6 0.8
— Total consolidado 3.3 6.3 8.1 8.0
Empleo (1980= 100)
— Sector secundario 100.0 989 994 1026 106.9 109.5
— Sector terciario 100.0 1052 1099 1150 119.3 124.2
— Asalariados 100.0 105.,5 107.4 1084 109.6 112.9¢
— Autoempleados 100.0 103.8 109.9 119.0 1259 131.2¢
Tasa de desempleo (%/o) 9.7 8.3 9.1 11.8 13.1 14.0
Ingresos reales promedios
(1980= 100)
— Empleados privados 100.0 1039 106.1 109.6 111.6 112.7¢
— Empleados piblicos 100.0 103.8 1079 115.1 119.8 121.7¢
— Autoempleados 100.0 113.7 1145 1104 100.4 103.2¢
Inflacién (fin de afio, 9fo) 26.0 26.3 24.0 16.6 18.3 225

Fuentes: DANE, excepto donde se indica otra cosa.

4 FEDESARROLLO, Coyuntura Econémica.
b Memorandos FMI.
€ Primer trimestre solamente.

en el sector industrial (véase el Cuadro No.
2 vy el Gréfico No. 2). Con un rezago, aso-
ciado a la disminucién de la participacién
laboral, las tasas de desempleo también se
deterioraron. En efecto, los niveles de em-
pleo en los sectores secundarios empezaron
a caer en 1981, pero el empleo urbano to-
tal siguié aumentando, debido a la deman-
da de mano de obra del sector de servicios
(Cuadro No. 2). Por dltimo, el impacto de
la recesion sobre las deudas internas, com-
binado con la tolerancia de los controles fi-

nancieros durante los afios de auge, condu-
jeron a la primera quiebra bancaria en 1982
(Banco Nacional), poco antes de concluir la
administracion Turbay. El pdnico que se
desaté entonces hizo evidente por vez pri-
mera la fragilidad del sistema financiero.
En los meses y afos siguientes, el pafs vivi-
rfa un nimero importante de quiebras de
bancos y otras instituciones financieras.

La interpretacion mds comun de la re-
cesion en los circulos gremiales hacia énfa-
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CUADRO No. 3

BALANZA DE PAGOS, 1980-1985
(Millones de délares, balances netos)

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Cuenta Corriente 104 —1722 —2885 2826 —2050 —1220
Balance comercial® 13  —1333 -2076 —1317 — 404 149
Servicios no financieros
y transferencias 302 38 — 22 —-591 —406 - 15
Servicios financieros — 211 — 427 — 787 — 918 —1240 —1354
Cuenta de capital? 985 2009 2235 1436 944 1850
Inversion directa 48 226 330 512 558 728
Crédito de largo plazo 807 1384 1290 1016 1264 1330
Crédito de corto plazo 130 399 615 =192 878 — 208
Otras transacciones® — S5 C e o PO E30
Errores y omisiones 162 - 100 — 47 —266 — 175 — 307
Balance global 1235 242 — 701 1723 —1261 284
. Incluye oro no monetario.
Excluye contribuciones a organismos internacionales.
Contribuciones a organismos internacionales y contrapartidas.
Fuente: Banco de la Republica (Jul. 4/86).
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sis en el ‘“‘desplazamiento’ de la inversién
privada por el gasto piblico. El principal
ataque se dirigfa en contra del mecanismo
de transferir automaticamente al gobierno
las utilidades de la Cuenta Especial de Cam-
bio. Se argiifa que la expansién resultante
elevaba las tasas de interés, pues simultd-
neamente el Banco Central se vefaforzado a
realizar operaciones de mercado abierto
para contrarrestarla. Resultaba curioso, sin
embargo, que esta |inea de razonamiento
ignorara por completo el efecto de los
cuantiosos déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos sobre la actividad eco-
némica. Sin embargo, en el diagnéstico de
la crisis industrial, si' se sefalaba la libera-
cién de importaciones como un elemento
importante. También existia una cierta
preocupaciéon por el estancamiento de las
exportaciones menores y la sobrevalora-
cion cambiaria, pero no habia conciencia
generalizada sobre la profundidad de los
desequilibrios externos.

B. Transicion a la estrategia heterodoxa de
estabilizacion: 1982-1984

El diagnédstico inicial sobre las condicio-
nes econdmicas por parte de la adminis-
tracion Betancur tuvo muchos puntos en
comun con el anterior enfoque sobre la cri-
sis (véase, por ejemplo, Gutiérrez, 1982 y
DNP, 1983). La preocupacién mds urgen-
te era, obviamente, el pdnico financiero. El
énfasis sobre la necesidad de expandir el
crédito privado, esterilizar las ganancias de
la Cuenta Especial de Cambios y recortar el
déficit fiscal, implicaban aceptar como vali-
da la tesis del ‘““desplazamiento’. La protec-
cion y la promocién de exportaciones se
velan inicialmente como una fuente de re-
cuperacién industrial, mds que como poli-
ticas dirigidas a corregir los desequilibrios
externos. En efecto, el déficit externo no
figuraba como una de las preocupaciones
centrales de politica. Lo central era la es-
trategia de reactivacion, basada en una
combinacién de politicas de crédito priva-
do, proteccion a la industria y promocion
de exportaciones, con un ambicioso progra-
ma de construccion de vivienda para las cla-
ses medias y bajas. No obstante, la
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gravedad de la recesion, la ineficacia de las
medidas iniciales y la rdpida pérdida de re-
servas que comenzé en 1983, llevaron al
gobierno en ese afo y a principios de 1984
a implantar una nueva estrategia, en la cual
la reduccién gradual del desequilibrio de la
cuenta corriente formaba parte de un pa-
quete de estabilizacién con efectos netos
expansionistas.

Las primeras medidas de la administra-
cién se dirigieron a conjurar el pdnico fi-
nanciero, dando comienzo asi a un proce-
so de intervencidn creciente en el sistema
financiero. En octubre de 1982, se decre-
té una primera Emergencia Econdmica
para fortalecer los controles sobre las en-
tidades financieras, propender por la ‘‘de-
mocratizacion” de la propiedad y permi-
tir al gobierno nacionalizar algunos ban-
cos y otras instituciones financieras en con-
diciones extremas. A fines de 1982 y en los
anos siguientes, fueron nacionalizados de ju-
re o de facto un nimero apreciable de ban-
cos y otros intermediarios financieros. De
los objetivos iniciales, la ‘““democratizacién”’
quedd pronto relegada a un segundo pla-
no y fue remplazada por el objetivo de la
“capitalizacion”. Con ese propdsito se es-
tablecieron lineas especiales de redescuen-
to en 1984 y se creé el Fondo de Garan-
tras en 1985.

También se disenaron mecanismos de re-
negociacion de las deudas externas del sec-
tor privado y de la cartera bancaria de du-
doso recaudo. El primero de estos mecanis-
mos se creé a mediados de 1984 e incluyd
el financiamiento automatico con recursos
del Banco de la Republica de una parte de
los costos de la devaluacién, cuando las em-
presas privadas tuvieran éxito en refinan-
ciar sus deudas con los bancos extranjeros.
Mds tarde en ese mismo afo, el gobierno a-
ceptéd que cubriria también a través del
Banco de la Republica aquella parte de los
costos de la devaluacidon que excedieran un
Ifmite preestablecido. Las empresas no lo-
graron beneficiarse ampliamente de esa
norma, ya que las operaciones de refinan-
ciacion fueron lentas y sélo llegaron a tér-
mino cuando ya habia concluido el rdpido
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proceso de devaluacién del peso. Asf, en
abril de 1986, tan s6lo se habfan refinan-
ciado US$210 millones, equivalentes a un
magro 69/o del valor de la deuda externa
privada. Mds tarde, en 1985, se disefi6 tam-
bién un mecanismo de refinanciacion de las
deudas vencidas y de dudoso recaudo, con
acceso a recursos de redescuento en condi-
ciones favorables. Sin embargo, el gobier-
no rehusd considerar la nacionalizacién de
dichas deudas a través de mecanismos se-
mejantes a los que se adoptaron en los afos
treinta.

La continuidad no fue la regla en las
demds dreas de politica econdmica.
Siguiendo la tesis del ‘‘desplazamiento”, el
gobierno cred Ifneas muy cuantiosas de re-
descuento para el sector privado a fines de
1982 y redujo los requerimientos de encaje
a principios de 1983 (Coyuntura Econémi-
ca, diciembre 1983). Entre las principales
razones que se arguyeron para decretar una
segunda Emergencia Econdmica con el fin
de adelantar una reforma fiscal a fines de
1982 fue la necesidad de esterilizar las uti-
lidades del manejo de reservas de la Cuenta
Especial de Cambios y, en general, de redu-
cir los requerimientos de financiamiento
monetario del presupuesto. La estrategia de
recuperacion basada en el crédito al sector
privado fracasé rapidamente (Perry, 1984).
Las nuevas facilidades de crédito se usaron
lentamente y sélo de manera parcial, de-
bido a la baja demanda de recursos por par-
te de las empresas afectadas por dificulta-
des financieras y por la aversién al riesgo
por parte de las instituciones financieras. El
término “trampa de la liquidez” fue usado
entonces para describir los resultados de es-
ta estrategia, puesto que los bancos acumu-
Jaban reservas a tiempo que las tasas de in-
terés no mostraban ninguna tendencia a la
baja. Aunque diferia sustancialmente de la
acepcion keynesiana del término, el ele-
mento comdn era la incapacidad de la poli-
tica monetaria para estimular la actividad
econdémica.

En el primer semestre de 1983, tres he-
chos llevaron a modificar completamente
la estrategia econdmica. En primer lugar, la
recesion se habia profundizado desde el se-

124

gundo semestre de 1982 y el PIB habra c¢af-
do durante tres trimestres consecutivos
(Coyuntura Econémica, marzo de 1984 y
abril de 1985). En segundo término, se ha-
bia iniciado una severa contraccion mone-
taria generada por la pérdida de reservas in-
ternacionales. Puesto que la expansién del
crédito al sector privado demostraba ser un
mecanismo inadecuado para contrarrestar-
la, se hacia necesario utilizar los recursos
primarios disponibles para financiar al sec-
tor publico, so pena de que se profundizara
aln mds la recesion. Asf las cosas, la con-
traccién monetaria “auténoma’ generada
por la pérdida de reservas internacionales
sirvi6 inicialmente para justificar el finan-
ciamiento monetario del déficit. Bien pron-
to, sin embargo, los criticos ortodoxos di-
rfan lo opuesto: que el financiamiento mo-
netario era la causa de la pérdida de reser-
vas. Por Gltimo, después de la devaluacién
venezolana de febrero de 1983, la especula-
cién cambiaria alcanzdé magnitudes muy
apreciables, obligando al gobierno a adop-
tar medidas cada vez mds activas en el fren-
te externo.

Un sinnimero de instrumentos fueron
puestos en operacioén para reforzar las me-
didas adoptadas desde fines de 1982. Se a-
celerd el ritmo de las minidevaluaciones, se
elevaron los subsidios a las exportaciones y
los aranceles a las importaciones, se estable-
cieron depdsitos previos de importacion pa-
ra algunos servicios, se reforzaron los con-
troles cambiarios y se restablecieron los
controles a las importaciones. Este Gltimo
fue el elemento mds importante en la estra-
tegia de ajuste externo. En abril de 1983, el
gobierno trasladé al régimen de licencia
previa un gran nimero de posiciones aran-
celarias y colocé bajo prohibida importa-
cién algunas otras. A principios de 1984
se adoptd un rigido presupuesto de divisas
y se hicieron aun mds severos los controles:
el 839/o de las posiciones arancelarias que-
daron entonces sujetas a licencia previa, el
16.59/0 en la lista de prohibiciones impor-
tacion y sdlo un 0.59/0 quedaron exentas
de controles administrativos (véase Villar,
1985a y Coyuntura Econémica, marzo de
1986).



El ajuste fiscal siguié con un rezago es-
te proceso. Si bien el gasto publico en tér-
minos reales se mantuvo e incluso aumen-
t6 (excepto el destinado a inversién del
gobierno central), el gobierno adopté una
ambiciosa reforma tributaria en 1983, que
introdujo modificaciones sustanciales a los
impuestos de renta, ventas y a todos los tri-
butos departamentales y municipales. Aun-
que los principales efectos de las reformas a
los impuestos de renta y municipales se ma-
nifestaron en aumentos sustanciales y per-
manentes de los recaudos desde 1983, el
nuevo sistema de impuesto al valor agrega-
do, que remplazé al impuesto a las ventas,
sélo se adoptd en abril de 1984. Puesto que
el efecto de la reforma tributaria fue lento
y el financiamiento externo y las utilidades
cambiarias estaban descendiendo, a media-
dos de 1983 el gobierno solicit6 al Congre-
so ampliar las Iineas ordinarias de crédito
primario al Tesoro y crear un cupo de cré-
dito de reactivaciéon por $60.000 millones
{equivalentes a un 20/o del PIB de ese afio),
del cual un 609/o se podria usar inmediata-
mente. Sin embargo, el gobierno no asegu-
ré fondos suficientes para mantener su es-
trategia fiscal, y en 1984 se vio forzado a
acudir a la garantia del Banco de la Repu-
blica sobre los Titulos de Ahorro Nacional
para obtener financiamiento monetario con
destino al presupuesto sin la aprobacién del
Congreso. Sin embargo, el financiamiento
monetario aumenté sélo ligeramente como
proporcién del PIB entre 1982 y 1984
(0.59/0) y el déficit del gobierno central en
realidad disminuyé del 4.59/0 al 4.09/0
(Cuadro No. 2). Ademis, la inercia del dé-
ficit fiscal estuvo asociada en parte a la dis-
minucién de los recaudos de aduana, in-
ducida por la contraccién de las importa-
ciones y la prioridad que se otorgd en la
asignacion a las compras del sector oficial
libres de gravamenes.

En vista de la disminucién del déficit ex-
terno (véase el Cuadro No. 3 vy el Gréfico
No. 1), el efecto inicial neto de la polftica
econémica fue expansionista. En términos
simples, las politicas de balanza de pagos,
particularmente los controles a las impor-
taciones, jugaron un papel activo, mientras
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que las politicas fiscales tuvieron un rol
pasivo dentro de una estrategia globalmen-
te expansionista. Asf, los controles a las im-
portaciones fueron la principal herramien-
ta, tanto para reducir la brecha externa co-
mo para estimular la produccidn, sin recor-
tar simultdneamente el déficit publico. El
resultado final fue una ampliacién neta en
la capacidad de gasto del sector privado,
que parcialmente impulsé la demanda in-
dustrial y ayudé a elevar el ahorro privado
para financiar domésticamente un déficit
fiscal prdcticamente constante sin produ-
cir ningdn ‘“‘desplazamiento’” (Coyuntura
Econémica, abril de 1985). Sin embargo,
como lo muestran las simulaciones de la
Parte lIl, este resultado expansionista posi-
blemente tenia un cardcter estrictamen-
te temporal, debido a que el efecto de los
controles a las importaciones se manifesté
mds pronto que el impacto completo de la
reforma tributaria.

El supuesto basico de la administracién
era que el margen de maniobra era ilimita-
do, dada la fuerte posicién de reservas in-
ternacionales del pars. Por consiguiente, era
posible perseguir simultineamente objeti-
vos de cardcter interno y externo. El ele-
mento mads significativo de esta estrategia,
que contrasta claramente con la posterior
politica ortodoxa, fue la decision de no
acudir a politicas depresivas de demanda
para corregir el desequilibrio externo. Es-
ta decision era acertada, ya que los déficit
externos no tenfan su origen en excesos de
demanda de ningtn tipo. Antes bien, como
vimos en una seccién anterior, las causas
subyacentes eran el deterioro de algunos
precios claves en los mercados externos (ca-
fé, en particular) y los sesgos inducidos en
la composicién de la demanda interna por
las politicas de liberacién de importacio-
nes y revaluacién del tipo de cambio. Ade-
mas, la sélida posicién financiera externa y
las perspectivas favorables de las exporta-
ciones justificaban acudir a una estrategia
de financiamiento temporal aun desde un
punto de vista totalmente tradicional. Por
altimo, la decisién de no utilizar la tasa de
cambio como el principal instrumento de
politica redujo los efectos inflacionarios y
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contraccionistas del proceso de ajuste,
manteniendo al mismo tiempo la confianza
en el sistema de minidevaluaciones (Londo-
fo y Perry, 1985; Ocampo, 1983 y 1986).

La estrategia logré sus principales obje-
tivos. El balance comercial se mejoré de
manera continua desde principios de 1983
y alcanzé el equilibrio en el Gltimo trimes-
tre de 1984 (Gréifico No. 1). En términos
de promedios anuales, el déficit comercial
disminuyé aproximadamente US$1.700
millones. Hacia fines de 1984, la devalua-
cién gradual también habia sido efectiva en
revertir la revaluacion ocurrida entre 1980
y 1982, aun cuando se reconocfa que el
peso se encontraba a(n sobrevaluado. Ade-
mds, los avances en el ajuste externo estu-
vieron acompanados por una recuperacion
econdmica, particularmente en el sector
industrial (Cuadro No. 2 y Griéfico No. 2).
Los temores de que los controles a las
importaciones entorpecieran la recupe-
racién por insuficiencia de insumos basi-
cos nunca llegaron a materializarse (Coyun-
tura Econémica, octubre de 1985). En
efecto, aunque las existencias de insumos
importados disminuyeron, ello s6lo generd
dificultades en unos pocos sectores indus-
triales, puesto que los mecanismos de con-
trol favorecieron a las importaciones de
bienes intermedios y las empresas conta-
ban con abundantes inventarios de materias
primas al principio de la reactivacién. Una
rapida disminuciéon de la tasa de inflacién
(Grdfico No. 2), asociada a una mayor
oferta de alimentos, menores exportacio-
nes de productos alimenticios a Venezuela
y ajustes moderados en los arrendamientos
de viviendas, dieron por efecto una ganan-
cia extraordinaria para los asalariados urba-
nos (Cuadro No. 2), con un efecto expan-
sionario neto (Londofo, 1985). Sin em-
bargo, las condiciones del mercado laboral
continuaron deteriorindose, pues la falta
de confianza sobre la continuidad de la re-
cuperacién inhibié a los empresarios a ex-
pandir su ndmina laboral de manera perma-
nente. Por consiguiente, todos los nuevos
puestos de trabajo se generaron en activi-
dades informales y empleos temporales su-
jetos a un rapido deterioro de los ingresos
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reales (véase Misién de Empleo, 1986 y
Cuadro No. 2).

Si bien ‘el balance comercial mejoré rd-
pidamente, el deterioro simultdneo de la
cuenta de capital condujo a una sustancial
pérdida de reservas en 1983 y 1984 (véase
Cuadro No. 3). Los flujos financieros de
largo plazo no fueron la parte decisiva de
este resultado; en efecto, la reduccién del
financiamiento de largo plazo fue compen-
sada por un incremento similar en la inver-
siébn directa con destino a los proyectos
energéticos. Aunque la crisis mexicana in-
dujo una reduccién de ciertas formas de fi-
nanciamiento comercial al gobierno colom-
biano, el impacto del estrangulamiento cre-
diticio internacional resulté aliviado por la
existencia de un volumen cuantioso de cré-
ditos pendientes de desembolso al principio
de la crisis (US$3.700 millones en diciem-
bre de 1982) y por la gran dependencia del
sector publico colombiano del financia-
miento de agencias multilaterales o bilate-
rales y de proveedores (639/o de los présta-
mos vigentes en 1982). En efecto, estas
agencias aumentaron su oferta efectiva de
recursos al pafs, no solamente en la forma
tradicional de financiacién de proyectos,
sino también por medio de préstamos de
balanza de pagos bajo diferentes denomina-
ciones (promocién de exportaciones y reac-
tivacién industrial) y a través de un meca-
nismo rotatorio administrado por el Banco
de la Republica para acelerar los desembol-
SOS.

Las fugas de capital fueron s6lo una par-
te del problema. La medida usual de fugas
de capital “puras” bajo un régimen de con-
trol cambiario (esto es, los “‘errores y omi-
siones” de la balanza de pagos) indica que
las fugas fueron responsables por una pér-
dida de reservas de US$441 millones en
1983 y 1984. Mds importante que las fugas
de capital fue la cancelacién de deudas de
corto plazo durante estos afos, en gran par-
te originada en las nuevas condiciones co-
merciales y en la falta de regulacién de las
operaciones cambiarias de algunas entida-
des publicas. Puesto que una proporcién
importante de las deudas privadas de corto



plazo estdn destinadas al financiamiento de
las importaciones, un perfodo de disminu-
cién de las compras externas induce una re-
duccién en el saldo de la deuda externa, es
decir, una salida neta de capitales. Puesto
que, ademas, la composicién de las impor-
taciones privadas se estaba concentrando
cada vez mds en materias primas, cuyos
periodos de financiacién son mds cortos
que para los bienes de capital, era de espe-
rarse una reduccién adicional en el monto
de los créditos comerciales. En conjunto,
estos factores probablemente dan cuenta
de toda la salida de capitales privados de
corto plazo en 1983 y 1984, puesto que la
relacion entre el saldo de la deuda comer-
cial del sistema bancario y el valor de las
importaciones realmente aumenté durante
estos afos: pasé de 23.50/0 en 1982 a
36.29/0 en 1984 (de 20.1 a 21.89/0 si se ex-
cluye el Banco de Colombia). La cancela-
cién anticipada de deudas de corto plazo
fue probablemente mds sustancial en el
caso de las grandes entidades gubernamen-
tales: Ecopetrol y Carbocol repagaron
cerca de US$300 millones en deudas de
corto plazo entre 1983 y 1984. Después de
llegar a su punto maximo en 1983, la deu-
da externa del Fondo Nacional del Café
también se redujo en 1984,

C. La Fase Ortodoxa: 1984-1985

Algunas de las medidas que adoptd el
nuevo ministro de Hacienda en el segundo
semestre de 1984 no constituyeron un
quiebre con el proceso de ajuste gradual
que venia teniendo lugar desde 1983. Asf,
a fines de 1984 se establecieron periodos
minimos de pago para las importaciones,
con el fin de forzar una ampliacién de la
deuda externa privada de corto plazo, y se
negoci6é con la Federacién Nacional de Ca-
feteros y Ecopetrol la magnitud del finan-
ciamiento externo que debian mantener
para impedir nuevas salidas de capital; co-
mo una alternativa, el gobierno autorizé a
estas entidades a mantener titulos canjea-
bles por certificados de cambio. Ademis,
se mantuvieron los controles a las compras
externas, aunque, como veremos mds ade-
lante, a mediados de 1985 se inicié un pro-
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ceso de liberacién gradual de importacio-
nes. Por Gltimo, se sigui6 adelante con el
proceso de fortalecimiento del sistema tri-
butario. A finales de 1984, se impuso un
gravamen adicional del 80/o sobre la mayo-
ria de las importaciones, se obligd a algu-
nos grupos de contribuyentes a adquirir bo-
nos de financiamiento puUblico y se eli-
minaron algunas exenciones del impuesto a
las ventas. A mediados de 1985, se reasig-
né una parte de las rentas con destinacion
especifica, se extendié el sistema de reten-
ciones y anticipos para el pago del impues-
to a la renta y se eliminaron algunas exen-
ciones de impuestos que favorecian a Eco-
petrol y Carbocol.

Sin embargo, la concepcién del proceso
de ajuste se modificé por completo. Esto se
hizo cada vez mds claro a medida que se de-
sarrollaban las negociaciones con los orga-
nismos financieros internacionales. El ele-
mento bdsico de la nueva estrategia fue el
énfasis en el manejo de la demanda agrega-
da, lo que obviamente indicaba que el exce-
so de demanda se consideraba como la
fuente bdsica de los desequilibrios exter-
nos. Las reducciones en el gasto publico
—tanto de los salarios reales como de la in-
versién— se adicionaron al paquete anterior
de estabilizacion fiscal. De hecho, la con-
traccidén fiscal fue mas severa de lo que in-
dica el Cuadro No. 2, puesto que el gobier-
no finalmente acepté a mediados de 1985
que estaba teniendo lugar un sobreajuste
fiscal (se estaban sobrepasando las metas
establecidas con el FMI) y decidid acelerar
los proyectos de inversion pablica en los tl-
timos meses del afo. A todo lo anterior se
agregd en 1985 una drdstica aceleracion,
con el fin de recuperar los niveles de “pari-
dad” de 1975, lo cual implicé una devalua-
cién real del 309/o a lo largo del afio (Gra-
fico No. 2). Por dltimo, bajo la presién del
Banco Mundial, el gobierno acepté liberar
gradualmente el régimen de comercio exte-
rior. Aunque nunca se materializaron las
expectativas de una liberacién en gran esca-
la, a principios de 1985 el gobierno eximi6
de controles a las importaciones para la
produccién de bienes de exportacidn, a me-
diados de ese mismo afho redujo los arance-
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les y suavizd las restricciones a las importa-
ciones, y en febrero de 1986 redujo adn
mds los controles (Coyuntura Econémica,
abril de 1985 y marzo de 1986).

El gobierno colombiano siguié una es-
trategia de negociacién externa radicalmen-
te diferente a los demds parses de América
Latina. En realidad, el ministro de Hacien-
da habfa recomendado que se suscribiera
un acuerdo de contingencia (stand-by) con
el FMI, como se supo por una comunica-
cién dirigida al Presidente a fines de 1984,
que se filtré a la prensa (Junguito, 1984).
Sin embargo, el Presidente se negd a consi-
derar la posibilidad y solicité a su equipo
econdémico la basqueda de otras alternati-
vas. Desde la perspectiva politica interna,
esta decision resultaba explicable por la
experiencia de la confrontacién que se ha-
bra tenido con el FMI en 1967 y por los te-
mores de que un acuerdo formal entorpe-
ciera el proceso de paz con los grupos al-
zados en armas, en vista de las noticias que
se recibran de otros parses de América La-
tina sobre la reaccién popular que genera-
ban los programas de ajuste. En el contex-
to internacional, el Presidente tratd de sal-
vaguardar su imagen politica progresista,
a tiempo que buscaba convencer a la comu-
nidad financiera de que el pars habia tenido
un manejo econémico acertado, que exis-
tfan buenas perspectivas de exportacién y
que, en cualquier caso, ya se habfan adop-
tado medidas de autodisciplina. Primero se
hizo el intento de que el Banco Mundial
supervisara el proceso de ajuste, dada la
larga tradicién de apoyo del Banco al pars.
Sin embargo, los banqueros privados exi-
gian un acuerdo formal con el Fondo. Fi-
nalmente, la presion del gobierno de los Es-
tados Unidos fue decisiva para llegar a una
férmula satisfactoria: la monitoria por par-
te del Fondo del programa de ajuste ma-
croecondmico, en lugar de un acuerdo for-
mal.

La aceptacion final de este mecanismo
por parte de los bancos privados no implicé
que la condicionalidad se limitara al mane-
jo macroeconémico. En efecto, el rechazo
de los recursos del Fondo vy de la alternati-
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va de refinanciacion de la deuda llevé al go-
bierno a solicitar nuevos préstamos al Ban-
co Interamericano de Desarrollo, al Fondo
Andino de Reservas (FAR) y a los bancos
privados, en adicién a los recursos que ya
se habran solicitado al Banco Mundial en
conexion con la propuesta original de mo-
nitorfa. Si bien los créditos del BID vy el
FAR estaban libres de condicionalidades
especfficas, éste no fue el caso de los demds
recursos. La condicionalidad impuesta por
el Banco Mundial fue decisiva en la politica
comercial externa, segin vimos anterior-
mente. Las exigencias de los bancos priva-
dos fueron alin mds especificas: estuvieron
relacionadas con el reconocimiento de las
deudas de las subsidiarias de los bancos co-
lombianos en Panamd (asunto éste que ha-
bra estado en primer plano desde bien an-
tes y que era una de las causas de la crisis
financiera doméstica) y con politicas par-
ticulares que estaban afectando a las em-
presas colombianas endeudadas en el exte-
rior.

Los resultados del paquete ortodoxo de
estabilizacion fueron menos contraccionis-
tas e inflacionarios de lo que inicialmente
se esperaba. Hubo una reduccién en el cre-
cimiento econémico, especialmente en el
sector industrial (Cuadro No. 2). En rea-
lidad, como la muestra el Grafico No. 2, la
produccidn industrial estuvo estancada du-
rante 1985, aunque se registr6 una tasa po-
sitiva de crecimiento para ese afo debido al
aumento de la produccidon durante 1984,
debida en gran parte a los efectos expansi-
vos rezagados de los controles a las impor-
taciones. El empleo se estancd y las tasas
de desempleo se elevaron. Los salarios rea-
les cayeron, aunque no tanto como resulta-
do de la devaluacidn, sino debido a las con-
diciones desfavorables de la oferta de ali-
mentos, que revirtieron bruscamente en el
segundo semestre de 1984 las tendencias
descendentes de la inflacién (Grifico No.
2). En realidad, en contra de todas las pre-
visiones, el periodo de rdpida devaluacion
estuvo acompanado por disminuciones en
los ritmos de inflacion (véanse los Grificos
1y 2). La recuperacién de la oferta agrico-
la y los moderados ajustes salariales cierta-



mente incidieron en este resultado. Sin em-
bargo, como veremos en la Parte 11, la dis-
minucién de los mark-ups urbanos también
fueron importantes. Esto significa que las
ganancias absorbieron parte del efecto de
la devaluacién, moderando el impacto in-
flacionario del ajuste de la tasa de cambio y
operando como un estabilizador automati-
co. No obstante, esto sugiere, también, que
en el futuro pueden ser importantes los
efectos inflacionarios y contraccionistas de
una eventual recuperacién de los mdrgenes
de utilidades. En la Parte IV se explorardn
algunas de las implicaciones de esta ten-
dencia probable.

Debe senalarse finalmente que los resul-
tados favorables de la balanza de pagos en
1985 (Cuadro No. 3) tuvieron poco que ver
con la contencidn de demanda o la devalua-
cién acelerada. El equilibrio comercial ya
se habra logrado en el ultimo trimestre de
1984, como lo muestra el Grdfico No. 1.
Realmente, hubo mds bien un cierto dete-
rioro en las tendencias favorables de la
cuenta comercial, como se deduce de com-

" parar las cifras trimestrales. Las negocia-
ciones con los organismos internacionales
tampoco pueden explicar gran parte de la
mejora en la cuenta de capital. Aunque en-
traron al pafs algunos recursos adicionales
del Banco Mundial, las negociaciones del
crédito “Jumbo’ por US$1.000 millones
de la banca privada sélo concluyeron en
1985. La mayor parte de la mejora de la
cuenta de capitales estuvo asociada asi a
una serie de politicas y eventos particula-
res, la mayoria de ellos independientes del
ajuste ortodoxo: la absorcion previa de la
salida de capitales asociada con la disminu-
cién de las importaciones, la fijacidn en di-
ciembre de 1984 de plazos minimos de gi-
ro para el pago de importaciones, el crédito
de balanza de pagos del Fondo Andino de
Reservas, los controles a las operaciones
cambiarias de las entidades publicas y una
entrada inesperada de capitales ilegales,
asociada aparentemente con el estableci-
miento de controles a los depdsitos en efec-
tivo en los bancos de Estados Unidos. Este
Gltimo factor permite explicar por qué la
rapida aceleracion de la devaluacién a prin-
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cipios de 1985 no indujo un aumento en el
diferencial del ddlar en el mercado negro,
como era de esperarse, dado el fuerte in-
centivo a la fuga de capitales. Por lo tanto,
aunque el ajuste ortodoxo ciertamente ten-
drd efectos permanentes sobre las cuentas
externas en el mediano plazo, la mejoria de
corto plazo de la balanza de pagos en 1985
estuvo determinada por otros factores.

II. EL IMPACTO DE LOS CHOQUES
EXTERNOS Y LAS POLITICAS DE
ESTABILIZACION, 1980-1985

Seglin vimos en la parte anterior, es po-
sible diferenciar tres fases en el manejo eco-
némico entre 1980 y 1985, Entre 1980 vy
1982, los desequilibrios macroecondmicos
fueron crecientes como resultado de los
choques externos y de politicas macroeco-
némicas inadecuadas. A ello siguié un in-
tento inicial de ajuste, mediante politicas
de reduccioén directa del déficit comercial y
de disminucién del déficit pablico con ma-
yores impuestos. Durante esta fase, el con-
trol de la demanda no se consideré nece-
sario para lograr estos objetivos, de forma
que no se impidié que aumentara el gasto
publico en bienes domésticos o que se ele-
varan los salarios reales. Hacia mediados de
1984, el énfasis se dirigid a recortar el gasto
publico y acelerar la devaluacién. Sin em-
bargo, las medidas anteriores se mantuvie-
ron e incluso se reforzaron con aumentos
adicionales de impuestos y algunos meca-
nismos de generacién de ahorros forzosos.

Desde finales de 1985, cuando se habra
completado la mayor parte del proceso de
ajuste, la opinidén puablica y la comunidad
financiera internacional han elogiado la ac-
cion del gobierno por haber corregido los
desequilibrios externos gracias al programa
de austeridad adoptado desde mediados de
1984. Las medidas anteriores han recibido
en cambio muy poco reconocimiento, e
incluso se considera que el principal logro
de la fase final del ajuste fue subsanar los
errores de politica que se cometieron entre
1982 y 1984. Aun menos atencién se ha
prestado a los efectos distributivos y a los
costos sociales del proceso de ajuste.
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El propésito de esta parte del trabajo es
analizar de una manera mas formal el papel
que jugaron las politicas adoptadas en cada
una de las fases del proceso y evaluar sus
principales implicaciones en términos de la
actividad econémica, el empleo y la distri-
bucién del ingreso. No es de extrafar que
s6lo una parte de lo que realmente ocurrié
en la economia colombiana durante los al-
timos afios se pueda explicar por las politi-
cas econdmicas adoptadas. Especialmente
en relacién con los resultados distributivos,
también fueron importantes los cambios en
la oferta agricola y las variaciones de pre-
cios relativos inducidas por factores exter-
nos o por modificaciones en los sistemas de
fijacion de precios.

A. Elementos bdsicos del modelo

El andlisis que sigue se apoya en un mo-
delo computable de equilibrio general ela-
borado previamente para la economia co-
lombiana, que capta en forma adecuada los
principales rasgos estructurales descritos en
la parte 12, La descripcion detallada del
modelo sobrepasa las restricciones de espa-
cio y el propésito de este trabajo. Sin em-
bargo, una presentacién esquemdtica puede
ayudar a entender su funcionamiento bdsi-
co. El modelo utiliza una matriz completa
de contabilidad social (SAM) que contiene
cuentas de ingreso-gasto y oferta-demanda
para las mismas clases sociales y sectores de
la produccién definidos en la Parte |. Ade-
mds, como es usual en este tipo de matrices
de contabilidad, se incluyen cuentas que
describen las transacciones corrientes del
gobierno y del sector externo de la econo-
mifa, y que muestran el origen y la asigna-
cién de los ahorros. EI modelo supone coe-
ficientes técnicos fijos para los distintos ti-
pos de demanda de trabajo de cada sector

2 Este modelo fue desarrollado por Londono

(1985). Para este trabajo se hicieron algunas
modificaciones: se diferencié al sector mine-
ro, se definieron separadamente todos los pre-
cios de las transacciones internacionales, se
ampliaron los mecanismos de ajuste alternati-
vos en el sector pablico y se hicieron consis-
tentes los métodos de valoraciéon de todas las
transacciones de acuerdo con las exigencias de
la SAM.
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y coeficientes también fijos de distribucién
de los excedentes sectoriales (en valores co-
rrientes) entre campesinos, rentistas y capi-
talistas. Los ingresos disponibles después de
impuestos de las diferentes clases sociales
se asignan al consumo o el ahorro de acuer-
do con funciones de consumo tipo Stone-
Geary, previamente estimadas.

Los mecanismos de ajuste en cada sec-
tor corresponden a los descritos en la Par-
te . Asr, el nivel de produccién es la va-
riable de ajuste en el sector urbano, los
precios en el mercado de alimentos, el co-
mercio exterior en los sectores de mate-
rias primas y minerales, y los inventarios
en el caso del café. Las empresas pUblicas
se incluyen como parte de los sectores
productivos respectivos. Los servicios del
gobierno v las inversiones en bienes de pro-
duccién doméstica son totalmente exdge-
nos. Las tasas impositivas también son exé-
genas pero los recaudos tributarios son en-
dégenos al nivel de actividad econdmica
y a las variaciones de precios. Las importa-
ciones dependen del nivel de produccién
pero son relativamente ineldsticas a los pre-
cios relativos, mds en el caso de los bienes
intermedios que de los finales, segtn los es-
tudios disponibles (véase, por ejemplo, Vi-
llar, 1985b). El racionamiento a un nivel
de precios fijo también puede alterar el
monto de las importaciones. Las exporta-
ciones diferentes de café y productos mine-
ros son sensibles a las variaciones de precios
relativos.

Finalmente, de acuerdo con la tradicion
keynesiana, el ahorro se ajusta al nivel de
inversion para cerrar el modelo. Sin embar-
go, conviene sefialar que el ahorro depende
no sélo del nivel de produccién sino tam-
bién de la distribucidn del ingreso entre los
grupos sociales. Ademds, la distribucién del
ingreso es muy sensible al precio de los ali-
mentos y, por este conducto, al balance en-
tre la oferta de alimentos vy el nivel de pro-
duccién urbana.

B. Las condiciones iniciales

Con el objeto de simular los programas
de estabilizacidn, se construyd una serie de



escenarios para 1982 y 1985. El escenario
bdsico para 1982 se elabord con base en la
SAM inicial calculada para 1980y la infor-
macion histérica sobre las variables exdge-
nas que requiere el modelo®. Este escenario
bdsico se asemeja muy de cerca a las condi-
ciones reales de la economra en 1982, Asf,
capta la disminucién en la tasa de creci-
miento econdmico_con respecto a los pa-
trones historicos y las nuevas tendencias de
los componentes de demanda final (Cuadro
No. 4, columnas 1, 3 y 4). Este escenario
también reproduce los principales desajus-
tes a los cuales estaba sometida la econo-
mia en ese momento. En efecto, los défi-
cit comercial y de la cuenta corriente son
prdcticamente iguales a los realmente ob-
servados. De otra parte, capta el hecho de
que las cuentas del sector publico también
se habian deteriorado sustancialmente
desde 1980, debido en gran medida a la
disminucion de los excedentes cafeteros,
puesto que la reduccién en el precio ex-
terno del grano se trasladd sélo en parte a
los productores domésticos. Por ultimo,
muestra que, a pesar de la debilidad de la
demanda vy las caidas de precios en los mer-
cados internacionales de productos bdsicos,
existfan presiones inflacionarias originadas
en el mercado de alimentos.

Si se mantienen fijos los precios interna-
cionales y las demandas externas segin sus
niveles en 1980, es posible separar la con-
tribucidon que tuvieron la crisis externa y
los factores domésticos en la generacion de
los desequilibrios macroecondmicos que se
registraban en 1982. Esta simulacién (Cua-
dro 4, columna 2) indica que los factores
domésticos fueron responsables por la ma-
yor parte de la disminucién en el creci-
miento econdmico entre 1980 y 1982, por
cerca de la mitad del aumento en el déficit
fiscal y por no menos de una tercera parte
del deterioro de la cuenta corriente con el
resto del mundo. En efecto, la revaluacion
real de la tasa de cambio, la liberacion de

Bdsicamente las demandas exdgenas, los coefi-
cientes de impuestos, los niveles de produc-
cion de los sectores no urbanos, los precios al
productor de las materias primas y los minera-
les, los precios externos y los salarios.
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importaciones y las tasas moderadas y en
algunos casos negativas de crecimiento de
los sectores primarios habrian bastado para
producir una disminucion del 3.10/0 en la
tasa de crecimiento del PIB en relacion con
sus tendencias historicas y un déficit en
cuenta corriente equivalente al 1.79/o del
PIB.

C. Los programas de ajuste: supuestos

Segln vimos en la Parte |, entre 1982y
1985 se ejecutaron dos programas de ajus-
te para corregir los desequilibrios macro-
economicos. En la discusion que sigue, nos
referiremos a ellos como los paquetes “he-
terodoxo” y “ortodoxo”, aun cuando no
es posible identificarlos con ninguna escue-
la de pensamiento econdmico en particular.
Para facilitar el andlisis, aquellas medidas
que se tomaron después de mediados de
1984 con el fin de reforzar polfticas espe-
cificas anteriores se consideran parte del
paquete heterodoxo. De esta forma, no de-
ben identificarse dichos paquetes con las
gestiones adelantadas por los distintos mi-
nistros de Hacienda, sino mds bien con los
dos principales enfoques analiticos en rela-
cién con la viabilidad y eficacia del proce-
so de ajuste.

Para analizar los efectos de estos paque-
tes, resulta conveniente simular primero un
escenario hipotético de referencia para
1985, basado en las tendencias previas de la
economia. Con ese propdsito, se supuso
que la demanda de bienes y servicios del
gobierno y las producciones de los sectores
de alimentos y materias primas crecerfan
a un ritmo “‘inercial” del 39/o anual desde
1982. En el caso de los sectores de café y
productos mineros se supusieron las tasas
histéricas que se registraron en el perfodo,
puesto que las producciones que efectiva-
mente se dieron estaban prdcticamente pre-
determinadas por las plantaciones existen-
tes y por la maduracién de los proyectos de
largo plazo que ya estaban en curso® (Cua-

4 Debe observarse, sin embargo, que el proyec-

to carbonifero del Cerrejon Norte inicié pro-
duccidén y exportaciones en 1985, un ano an-
tes de lo programado, con el fin de contribuir
a reducir las dificultades cambiarias.
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CUADRO No. 4 EL PROCESO DE AJUSTE: RESULTADOS DE SIMULACION
1980 1982 1982 1982 1985 1985 1985 1985 1985 1985 1985 1985
(1) Escenario Sin Con deva- Con con Co.n anbos
Sin bdsico Resul- ajuste luacion del  ajuste .ambos ajus.tc’as " Resul-
crisis (con cri- tados macro- 309%/0 hete- alie ambos a]ustesky Qtceiginde tados
externa sis exter- reales! econdé- Corto Largo ro- Zr(:)?(-) ajustes Sh|?c r:ark'-(uz . reales
Crecitmian: na) mico plazo plazo doxo de atl(r:;en- sal?n:ent:s
“;a"d”a' (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)
1;57;1 Creamlent(; ;;;al fespecio Crecimiento anual respecto escenario bdsico 1982 (3)
Produccion
— PIB total 555 2.4 1 23 3.6 3.1 3.4 23 129 =125 1.3 252 2.1
— PIB urbano 6.0 4.6 2.4 19 3.6 2.3 351 152 0.5 -0.5 —0.7 1.0 1.6
Demanda
— Consumo privado 535 4.0 2.3 252 357 225 29 1%l 1.1 -0.3 —0.4 1.3 0.3
— Consumo gobierno 78] 4.2 4.2 3.5 3.0 3.0 3.0 2.9 1.5 2.4 2.4 2.4 2:2
— Inversién 5.1 6.5 8.9 9.2 3.0 1.3 1.3 =33 -=1.0 -5.7 —5.7 —5.7 —6.9
— Exportaciones 6.3 1= -7.8 7.1 Bi 5.9 7.0 557 (Gl T 79 6.5 6.7
— Importaciones 6.6 Sl 5.1 6.2 3.4 0.8 1.3 -6.9 -—-1.6 838 —8.9 —7.8 -11.1
Precio relativo de alimentos
(en relacién con bienes ur-
banos) 1.0 6.5 7= 38 40 -48 -44 -48 —-7.0 —-6.0 —4.0 -3.1 17
Balances macroeconomicos Porcentajes del PIB en precios corrientes
Balance de comercio y
servicios no financieros 0.7 —0.7 -39 -38 4.7 -3.8 -3.2 0.1 —-24 1.4 1.5 0.9 0.0
Balance en cuenta corriente 0.3 -1.7 -53 53 -73 —-69 —-64 -—-28 —-58 -1.38 —1.7 —2.3 -3.1
Balance del gobierno -2.8 —4.4 —-40 -39 56 —-49 —-47 =25 -3.2 1.2 -1.2 -1.4 -1.4
Balance del sector cafetero 2:2 17 0.0 -0.5 0.0 1.3 1.3 0.7 1.4 1.4 1.3 1.4 2.0
Balance del sector piblico —-0.6 —2.7 0T A G G R [ O R QR () D) 0.1 0.0 0.0

1 Datos histéricos segun estadisticas del DANE, Cuentas Nacionales.

Fuente: Estimativos de los autores.
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dro No. 5, col. 2). También se utilizaron las
cifras historicas para la deuda externa y las
reservas internacionales. En relacién con
los precios exdgenos requeridos por el mo-
delo, se supuso que se mantendrian las ten-
dencias previas, tanto en los mercados do-
mésticos como externos, con la implica-
ciéon de que permanecerian inalterados
casi todos los precios relativos, excepto el
del petroleo y los productos mineros, para
los cuales ya era previsible una reduccién® .
Como se muestra en el Cuadro No. 4 (Col.
5), en este escenario hipotético la actividad
econémica se hubiera recuperado en rela-
cion con el perfodo 1980-1982, para alcan-
zar tasas de crecimiento del 3.69/o, pero al
costo de agudizar el deterioro de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Ademas,
el déficit fiscal se habria ampliado al equi-
valente al 5.69/o del PIB, frente al 49/o enel
escenario basico para 1982. Las reservas in-
ternacionales habrian sido insuficientes
para cubrir el déficit en cuenta corriente,
dadas las entradas netas de capital que ha-
brian podido obtenerse en los mercados
financieros externos. Por consiguiente, es
claro que era necesario adoptar politicas de
ajuste para corregir los desequilibrios cre-
cientes que enfrentaba la economia,

Como se discutié en la Parte 11, el pa-
quete heterodoxo de estabilizacion se di-
rigié principalmente a restringir todo tipo
de importaciones, y en especial las de bie-
nes finales, a recuperar gradualmente el
valor real de la tasa de cambio y a elevar los
recaudos tributarios por concepto de im-
puestos directos e indirectos. Dentro de ese
paquete, no se consideraba que una eleva-
cion adicional de los salarios reales priva-
dos, ni el mantenimiento del gasto publico
en términos reales fueran inconsistentes
con los objetivos buscados. Para captar este
conjunto de elementos, se construyd un es-
cenario, suponiendo que todas las funcio-
nes de importaciones y todos los coeficien-
tes impositivos se desplazaron en forma
exogena segln los resultados observados en

5 ) -
En consecuencia, se supuso una reduccion re-

lativa del 279/o, de acuerdo con los resultados
histéricos.
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1985 (véase el Cuadro No. 5, col. 3). Se su-
pusieron salarios reales en el sector privado
un 60/0 mds altos que en 1982, pero se
mantuvieron inmodificados los del sector
plblico, como en realidad sucedié. Los
componentes domésticos del gasto publico
se elevaron en relacién con el escenario de
referencia de 1985, con el fin de compen-
sar las menores importaciones de bienes fi-
nales para el gobierno, de forma que tuvie-
ra lugar una recomposicién pero no una
disminucion del gasto publico. Por dltimo,
se supuso un aumento del 159/o en el nivel
real de la tasa de cambio.

Para simular los resultados del paquete
de estabilizaciéon ortodoxa se construyd
otro escenario. En este caso se supuso una
devaluacion real del 300/, una tasa mads
moderada de crecimiento del empleo pu-
blico, un recorte del 109/o en el salario real
de los empleados plblicos y una reduccién
del gasto del gobierno mds fuerte que en el
paquete heterodoxo (Cuadro No. 5, col. 4).
Como este paquete de estabilizacion no
sustituyé al de tipo heterodoxo, se cons-
truyé también un tercer escenario combi-
nando los dos. Tal como sucedié realmen-
te, el paquete combinado adopté las medi-
das mds severas de ambos, excepto en rela-
cién con los salarios reales publicos y priva-
dos y con el empleo en el sector gobierno,
variables para las cuales prevalecieron las
condiciones supuestas en el paquete hete-
rodoxo.

D. Los Programas de Ajuste: resultados de
las simulaciones

Antes de analizar los resultados de cada
uno de estos tres escenarios, vale la pena
discutir los principales efectos de la deva-
luacién, tomada aisladamente, ya que éste
fue el elemento comin mads importante de
los dos programas. Con ese propdsito, se
supuso una devaluacion real del 309/o, co-
mo en el paquete ortodoxo. Se adoptaron
dos elasticidades alternativas para la res-
puesta de las exportaciones de bienes urba-
nos a la tasa de cambio real: 0.3, aplicable
a la respuesta de corto plazo, y 1.0, vdlida
para el largo plazo. En los demds escenarios
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CUADRO No. 5

ESCENARIOS DE SIMULACION PARA 1985: PRINCIPALES SUPUESTOS

Valores ini-  Sin ajuste Con Con Con
cialesen 1982  macro- ajuste ajuste ambos
(9/o del PIB) econémico heterodoxo ortodoxo ajustes
(1) (2) (3) (4) (5)

Crecimiento anual respecto valores iniciales 1982

Transacciones externas

Exportaciones de café 3.79 2.0 2.0 2.0 2.0
Importaciones de bienes finales

para consumo privado 2.10 3.0 —13.0 0.0 -13.0
Importaciones de bienes finales

para consumo publico 0.16 3.0 -13.0 0.0 —-13.0
Importaciones de bienes de ca- -

pital para uso privado 3.20 3.0 —13.0 0.0 -13.0
Importaciones de bienes de ca-

pital para uso publico 0.66 3.0 —-13.0 - 9.7 -13.0
Inversion privada en bienes de

capital doméstico 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Gasto pablico doméstico
Bienes de consumo nacionales 2.70 3.0 357 — 24 — 24
Bienes de inversion nacionales 3.85 3.0 5.6 — 53 — 53
Empleo publico 9.11 3.0 3.0 1.5 3.0
Salarios reales
Privados urbanos 28.20 0.0 2.0 0.0 2.0
Rurales 4.51 0.0 2.0 0.0 2.0
Pablicos 8.46 0.0 0.0 —34 0.0

Produccion real en sectores
de oferta fija

Alimentos 24.142 3.0 3.0 3.0 3.0
Café 3.452 2.0 2.0 2.0 2.0
Materias primas 2.722 3.0 3.0 3.0 3.0
Minerales 2.862 8.2 8.2 8.2 8.2

Porcentaje de aumento respecto valores 1982

Tasa real de cambio 0.0 15.0 30.0 30.0
Coeficientes impositivos

Impuestos directos 3.07 0.0 33.5 0.0 33.5
Impuestos indirectos

— Sobre actividades domésticasb 4.07 0.0 45.2 0.0 45.2
— Sobre importaciones 2.86 0.0 61.7 0.0 61.7

a2 Valor agregado como porcentaje del PIB.

b Excepto café. La tributacién indirecta en este sector depende de los precios externos e internos
y el tipo de cambio.
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para 1985 se tomd Gnicamente la primera
de estas dos elasticidades, ya que la devalua-
cién real tuvo lugar efectivamente durante
1985, de forma que a finales de ese afo sus
efectos de largo plazo atn estaban por verse.
En ésta, como en las demds simulaciones
sobre los paquetes de ajuste, se mantuvie-
ron constantes los precios internos del gra-
no en términos reales y se transfirieron al
Fondo Nacional del Café mediante mayo-
res tasas de retencion todas las rentas gene-
radas en el sector cafetero por la devalua-
cién. Debe seialarse que por ser éste un
modelo lineal en todas sus ecuaciones, las
principales conclusiones del andlisis son
extensivas a otros niveles hipotéticos de de-
valuacién real.

Dada la magnitud de los desequilibrios
iniciales en el sector externo, la devalua-
cién real tuvo efectos favorables aunque
moderados en el déficit en cuenta corriente
medido en pesos, tanto en el corto como en
el largo plazo (Cuadro 4, cols. 5,6y 7). Pues-
to que las exportaciones de café y minera-
les (que dan cuenta de aproximadamente la
mitad de las exportaciones totales en el es-
cenario bdsico) no son sensibles a las varia-
ciones de precios relativos, y dado que los
efectos inducidos de demanda son poco im-
portantes, la elasticidad implicita de las ex-
portaciones totales a los precios relativos
fue de sélo 0.22 en el corto plazo y 0.33
en el largo plazo. También se tuvieron elas-
ticidades muy limitadas para las importa-
ciones totales (—0.25 y —0.20), como re-
sultado de las bajas elasticidades-precio,
a pesar de la contraccién inducida en la
actividad econdémica (véase mds adelante).
Por consiguiente, la reducciéon en el déficit
externo no financiero fue de sélo 0.9%b
del PIB en el corto plazo, y la de la cuenta
corriente apenas 0.49/0, pues el pago neto
de intereses expresado en moneda local au-
menté 0.50/0. En el largo plazo, sélo se
consiguié una ganancia adicional del 0.59/0
como resultado de la respuesta completa e
las exportaciones industriales. La devalua-
cion fue mucho mds efectiva en reducir el
déficit del sector publico. En efecto, no so-
lamente elevé los ingresos publicos por
concepto de aranceles y otros impuestos
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indirectos, sino que ademds generd un su-
perdvit apreciable en el sector cafetero
(1.39/0 del PIB), que fue transferido al
Fondo Nacional del Café.

De acuerdo con nuestros resultados de
simulacién, la devaluacién fue contraccio-
nista en Colombia en el periodo 1982-
1985. Las reducidas elasticidades de las ex-
portaciones y las importaciones y la
transferencia de las rentas cafeteras al sec-
tor pablico limitaron los efectos expansi-
vos de la devaluacién, mientras que el ma-
yor valor en pesos de las importaciones y la
reduccion de los salarios reales produjeron
un fuerte efecto contraccionista. Este efec-
to ayuddé a reducir los desequilibrios ex-
ternos, al comprimir la demanda de im-
portaciones y aumentar los excedentes ex-
portables de minerales y materias primas,
pero con un costo distributivo muy ele-
vado. En efecto, los trabajadores urbanos
perdieron cerca del 1.6%/0 del PIB, mien-
tras que los capitalistas elevaron su parti-
cipacién en el 1.79/0 (Cuadro No. 6, co-
lumnas 5 y 6). Puesto que esta redistribu-
cién llevé a que se redujera el precio rela-
tivo de los alimentos, todas las clases rura-
les perdieron, no obstante la ganancia reci-
bida por las actividades de exportacion a-
gricola. En pocas palabras, el Gnico gru-
po social que gané como resultado de la de-
valuaciéon fueron los capitalistas, quienes
aportaron la mayor parte del ahorro inter-
no adicional necesario para financiar el cos-
to mas elevado de los bienes de capital im-
portados. Estos efectos distributivos fue-
ron casi idénticos en el corto y en el lar-
go plazo, ya que los efectos contraccionis-
tas s6lo resultaron parcialmente compen-
sados por las mayores exportaciones y da-
do que la mayoria de precios relativos se
mantuvieron sin cambio después del im-
pacto inicial.

La devaluacién no fue, sin embargo, la
Unica politica contraccionista en ninguno
de los dos paquetes de ajuste. Aunque el
paquete heterodoxo reorientd el gasto pa-
blico y privado hacia los bienes de produc-
cién doméstica, mediante una recomposi-
cién del gasto publico, mayores controles
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CUADRO No. 6

EL PROCESO DE AJUSTE: SIMULACIONES DE RESULTADOS DISTRIBUTIVOS

1980 1982 1982 1982 1985 1985 . 1985 1985 1985 1985 1985 1985
Escenario Sin Con deva- Con Con Co; Co.n imbos
Sin bdsico Resul- ajuste luacion del  ajuste . Con .am 05 a]us'?s b Resul-
o . ajuste ambos ajustesy  duccion de
crisis (con cri- tados macro- 300/0 hete- I tados
- o orto- ajustes shock mark-up y
externa sis exter- reales econ6- Corto Largo ro- v reales
i doxo de alimen- shock de
na) mico plazo plazo doxo u
tos alimentos
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (nn 8 (9 (10) (11) (12) (13)
Participaciones en el
PIB corriente (/o)
Jornales rurales 5.20 4.23 45], 472 4.63 4.53 4.46 4.79 4.82 4.86 4.75 4.85 4.66
Trabajadores urbanos 26.39 26.73 28.20° 2766 1129160 =27.97  281i1= S9IR65 D8 D 78D T 7] 27.42 29.30 29.47
Empleados publicos 7.88 7.86 8.46 8.38 8.77 8.59 8.45 8.56 7.86 8.68 8.62 8.80 8.42
Campesinos 3.03 3.09 2.82 3.21 2.56 2.35 2.35 2.21 2.30 2.08 2.19 2.41 351
Rentistas rurales 14.81 15.36 14.55 1735 1293 12.03 12.08 11.63 11.65 11.04 11.67 12.65 17.39
Capitalistas 33.78 34.81 3437 31.47 34.25 3591 3597 3420 36.37 35.00 34.83 31.32 26.07
Impuestos indirectos 8.90 7.91 7.08 Y24 7.24 8.61 8.58 9.97 8.91 10.61 10.51 10.65 10.45
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Empleo (Indices 1980 =100) ]
Jornales rurales 100.0 100.6 99.6 99.6 107.9¢ 1079 1079 107.9 107.9 107.9 106.4 106.4 105.0
Trabajadores urbanos 100.0 106.3 104.3 106.4 1153 1113 113.7 108.0 1059 102.9 102.6 107.4 106.6
Empleados publicos 100.0 108.3 108.3 108.0 1184 1184 1184 118.4 113.3 118.4 118.4 118.4 118.4

Fuente: Cdlculos de los autores con base en DANE, Cuentas Nacionales y e¢jercicios de simulacion.
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directos a las importaciones y mayores sa-
larios reales, también tuvo otro elemento
contraccionista de importancia: el aumen-
to en la tributacién. De acuerdo con nues-
tros resultados de simulacién, el efecto
contraccionista de los impuestos y la deva-
luacién domind a la postre sobre el efecto
expansivo de la recomposicion del gasto y
los mayores salarios reales, reduciendo asf
las tasas de crecimiento urbano de un ni-
vel potencial del 3.69/0 sin ajuste macro-
econémico a un 1.20/0 (segin analizare-
mos mds adelante, este efecto recesivo re-
sulto compensado parcialmente por una
apreciable reduccién en el margen de utili-
dades). Sin embargo, el paquete heterodo-
xo efectivamente evité la mayoria de los
efectos distributivos de tipo regresivo que
la devaluacion aisladamente habria produ-
cido. De hecho, las participaciones de los
trabajadores urbanos en el ingreso se
redujeron menos y las de los trabajadores
rurales mejoraron a costa sobre todo de los
rentistas rurales y los campesinos, en tanto
que los capitalistas mantuvieron inalterada
su participacion (Cuadro No. 6, columnas 5

y 8).

Aparte de sus ventajas distributivas, el
paquete heterodoxo también fue muy efec-
tivo en corregir los desequilibrios de orden
interno y externo. Nuestro modelo indica
que la combinacién de controles a las im-
portaciones y devaluacién real moderada
de este paquete tuvieron éxito en eliminar
el déficit de transacciones corrientes no fi-
nancieras y en reducir del 7.39/o al 2.8%0 el
desequilibrio de la cuenta corriente. Con
respecto a las cuentas del sector publico, el
programa de ajuste heterodoxo logré recor-
tar el déficit fiscal de 5.69/0 a 1.89/0 (Cua-
dro No. 4, columnas 5 y 8). Ademds, es-
tos resultados se obtuvieron, no mediante
una expansion del excedente del sector ca-
fetero, sino a través de un aumento en los
ingresos corrientes de las administraciones
publicas propiamente dichas.

En contraste, si se hubiera aplicado
solamente el paquete ortodoxo, los resulta-
dos habrran sido muy poco satisfactorios
(Cuadro No. 4, col. 9). El balance de

POLITICA MACROECONOMICA 1980/1990

comercio y servicios no financieros habria
seguido siendo deficitario y el déficit
en cuenta corriente se habria reducido
tan sélo en 1.59/0 del PIB. El desem-
pefio de las cuentas del sector publi-
co habria sido mas satisfactorio, ya que el
déficit se habria reducido, lo mismo que en
el paquete heterodoxo. Sin embargo, la ma-
yor parte de esa disminucion se habria ge-
nerado en el sector cafetero, cuyos recur-
sos no son facilmente transferibles al
gobierno central. Por consiguiente, este pa-
quete habrra sido menos efectivo que el he-
terodoxo para remover las restricciones fi-
nancieras que estaban afectando las activi-
dades de la administracién publica. En sin-
tesis, el paquete ortodoxo habria sido insu-
ficiente para corregir los desequilibrios ma-
croecondmicos, a menos que todas sus me-
didas se hubieran hecho mucho mds seve-
ras, a costa de deprimir bruscamente las ac-
tividades econdmicas urbanas y el empleo.

Ademas, el programa ortodoxo fue dise-
nado de forma tal que no podia contrarres-
tar los efectos distributivos perversos de la
devaluaciéon. Antes bien, tendi6 a reforzar-
los, especialmente al elevar la participacion
de los capitalistas en el ingreso, en contra
de los rentistas rurales (por la disminucion
en el precio relativo de los alimentos) y de
los empleados publicos (en razén de las
pérdidas de salario real y del menor empleo
en el sector pablico). Por dltimo, estos re-
sultados confirman que el paquete ortodo-
XO tenfa un sesgo recesivo mas pronuncia-
do, que habria resultado en un severo es-
tancamiento de las actividades urbanas y
un menor crecimiento del empleo urba-
no. Debido al estancamiento de la produc-
cién, en el programa ortodoxo el PIB s6lo
habria crecido a una tasa anual del 1.99/o,
en comparacion con 2.39o en el programa
heterodoxo.

Sin embargo, las consecuencias del pa-
quete ortodoxo de estabilizacién no deben
juzgarse aislandolo del paquete heterodo-
x0, porque la decision de las autoridades
econémicas fue superponer el nuevo paque-
te al previamente existente. Por consi-
guiente, el paquete final fue una mezcla
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que reforzé los principales efectos de am-
bos. El paquete ‘‘combinado” realmente
tuvo un efecto contraccionista neto sobre
las actividades de produccién urbanas, pe-
ro el PIB total creci6 gracias al aumento de
las producciones primarias y los servicios del
gobierno (Cuadro No. 4, col. 10). En térmi-
nos de los componentes de la demanda fi-
nal, este resultado se logré mediante un re-
corte del consumo privado y del gasto en
inversion.

La disminucién inducida en la actividad
econémica estuvo acompanada por nuevas
y sustanciales mejoras en las cuentas del
sector publico y de la balanza de pagos. Si
se toma como base de comparacion el esce-
nario del programa heterodoxo, puede ver-
se que el paquete ‘“‘combinado” fue res-
ponsable por una reducciéon adicional de
1.090 en el desequilibrio de la cuenta co-
rriente y del 20/o en el déficit del sector
pablico. Aunque el primero de estos re-
sultados no parece excesivo, puesto que
adn persistié un déficit externo de 1.89)o,
el segundo si lo fue claramente, ya que las
cuentas del sector publico quedaron en su-
peravit®. Por consiguiente, el paquete
“combinado’ tuvo un componente innece-
sario de sobreajuste, que no podia justifi-
carse con ningln argumento, ya que la
economia estaba operando bien por debajo
de su capacidad potencial, y habfia recur-
sos financieros disponibles en los merca-
dos domésticos para cubrir un moderado
déficit pablico, tal como el resultante del
paquete heterodoxo. Por lo tanto, ha-
bria sido una alternativa mds eficiente pro-
fundizar las medidas del paquete hetero-
doxo para conseguir la reduccién adicio-
nal necesaria del déficit en cuenta corrien-
te sin acudir a recortes del gasto publico.
Una alternativa que realmente se intentd al
comienzo del programa heterodoxo fue la
de elevar sustancialmente los subsidios a las
exportaciones menores, pero en aquel mo-

o Recuérdese, sin embargo, que la definicion de

déficit fiscal utilizada aqui incluye a las em-
presas estatales y se refiere (nicamente a las
administraciones publicas, incluido el Fondo
Nacional del Café.
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mento el déficit se encontraba en su punto
mas alto y no tenfan ninguna viabilidad po-
sibles transferencias de recursos del sector
cafetero o de los importadores para este
propdsito.

Con respecto a la distribucion del ingre-
so y el empleo, el paquete ‘“combinado”
también produjo resultados menos satis-
factorios que los escenarios alternativos,
porque los efectos dominantes fueron los
resultantes de la devaluacion real y la dis-
minucién de la actividad econdémica urba-
na. Por consiguiente, con excepcién de los
capitalistas y los jornaleros, todas las cla-
ses sociales tendieron a perder en relacién
con la situacién sin ajuste macroecondmi-
co. Debe observarse, sin embargo, que la
principal redistribucién fue a favor del go-
bierno, a través del aumento en la distribu-
cién indirecta, y en contra de los trabaja-
dores urbanos y los rentistas rurales, am-
bos afectados por la reduccién del con-
sumo de las familias.

E. Otros efectos

A tiempo que se adelantaba el proceso
de ajuste, la economia se enfrentd a otros
choques exdgenos y encontrd nuevos me-
canismos de ajuste frente a la recesioén. Dos
de estos efectos fueron cruciales en los re-
sultados macroeconémicos del periodo
1982-1985: un choque de oferta de ali-
mentos y una reduccién del margen de uti-
lidades en !os sectores urbanos.

Como se discutié en la Parte I, la eco-
nomia colombiana es muy sensible a los
cambios en las condiciones de oferta o de-
manda de alimentos. Entre 1980 y 1982,
una tasa de crecimiento anual de la pro-
ducciéon de alimentos de sélo 0.7%0 in-
dujo un aumento del 3.8%/0 en el precio
relativo de los alimentos (con respecto a los
bienes urbanos), a pesar de la desacelera-
cién del crecimiento urbano al 1.99/o. En
contraste, de acuerdo con nuestros resul-
tados de simulacion, si la oferta de alimen-
tos hubiera mantenido un ritmo de creci-
miento anual del 39/o entre 1982 y 1985,
los precios relativos de los alimentos ha-



brian cafdo en todos los escenarios, aun
con las tasas mds altas de crecimiento ur-
bano. Lo que realmente ocurrié durante
esos anos fue que los precios de los ali-
mentos cayeron primero hasta mediados de
1984 y luego se elevaron de manera abrup-
ta, llegando a sobrepasar la caida inicial.
Aunque este comportamiento puede ha-
ber tenido efectos dinamicos que alteraron
los resultados macroeconémicos finales pa-
ra todo el periodo, las caracteristicas del
modelo de simulacion exigen limitar el ana-
lisis a la diferencia entre la oferta inicial-
mente supuesta y la que finalmente se dio
en 1985, que fue sélo de 2.50/0. A pesar de
la magnitud reducida de este choque, los
resultados de simulacién muestran que tu-
vo efectos importantes sobre la actividad
econdémica y la distribucién del ingreso. En
particular, redujo la produccién urbana en
0.29/0 (Cuadro No. 4, cols. 10y 11) y re-
distribuyd ingreso desde los sectores urba-
nos de la economia hacia los campesinos y
los rentistas rurales (Cuadro No. 5, cols. 10
y 11). El efecto neto fue una reduccién de
la propension a consumir bienes urbanos vy,
por consiguiente, una contraccién global de
la actividad econémica, con efectos opues-
tos pero moderados sobre la situacién de la
cuenta corriente y el balance del sector pu-
blico.

La mayoria, sino todos, los observado-
res econdmicos resultaron sorprendidos por
los buenos resultados de la actividad econé-
mica, especialmente en 1984, cuando se es-
taba aplicando el programa de estabiliza-
cién heterodoxa (Coyuntura Econémica,
abril de 1985). El PIB creci6é 3.190 y la
produccién industrial 8.00/o en ese afio. Si
bien menos impresionantes, los resultados
del afo siguiente también superaron las
previsiones: el PIB creci6 2.00/0 y las
actividades industriales 3.00/0, a pesar de
los aumentos significativos de los precios
de los alimentos y de las pérdidas de salario
real en todos los sectores.

El comportamiento de los margenes de
utilidades urbanos es el principal elemento
que ayuda a explicar estas tendencias. Se-
gun estadisticas de cuentas nacionales, los
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margenes como proporcién de los costos de
produccién cayeron en forma continua en-
tre 1980 y 1984, siguiendo de manera bas-
tante préxima la evolucién de la desviacién
de la actividad econémica urbana con res-
pecto a su tendencia (véase el Grafico No.
3). Las estadisticas disponibles desde 1970
revelan que este comportamiento también
fue vdlido durante los setentas, lo cual su-
giere que la variacion prociclica de los mér-
genes de ganancias urbanos es un elemento
estructural de la economia colombiana.
Aunque las desviaciones de la produccién
urbana con respecto a su tendencia en afos
recientes fue semejante a la registrada a
principios de los setentas, los mark-ups lle-
garon a niveles mucho mds bajos en los
ochentas. Este fendmeno parece estar aso-
ciado con la tendencia descendente de lar-
go plazo del coeficiente de inversion en las
actividades urbanas’. Asi, los margenes de
utilidades tienden a ajustarse a las tenden-
cias de la inversion, pero limitados por el
grado de control de mercado de las em-
presas, el cual es mayor a medida que la
produccidn agregada urbana se aproxima a
sus [imites de capacidad.

La disminucion reciente de los mark-ups
queda confirmada por el comportamiento

7 22 . y
Una regresién de minimos cuadrados ordina-

rios entre el mark-up urbano (MK) y las des-
viaciones de la produccién urbana con respec-
to a su tendencia logaritmica (UPD) y una va-
riable de tendencia (T) arroja los siguientes re-
sultados (datos anuales, 1970-1984, estad fsti-
cos-t entre paréntesis):

MK =0.427 +0.319 UPD —0.0035T

(89.5) (5.5) (—6.8)
R? =0.86
D.W. =2.26
F =383

El coeficiente de inversibn como proporcién
de los costos de produccién (Cl) tiene una cla-
ra tendencia a través del tiempo, como lo evi-
dencia esta regresion:

Cl = 0.652—0.00059 T R? =0.50
(47.3)  (3.63) D.W.=1.46
F =132

La tendencia del mark-up puede reflejar asf el
comportamiento de largo plazo del coeficien-
te de inversién.
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GRAFICO No. 3
MARK-UP URBANO, PRODUCCION E INVERSION

Mark-up
/o] Margen
de utilidades
- %o
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41 4 -6
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Margen de
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36 - -0
35 4 -2
34 Desviacién del producto”” Logl
. L6
= -—8
0/0
6.5
Coeficiente de inversion
6.0+
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5.0
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Fuente: Cdlculos de los autores con base en estadisticas del DANE y CONFECAMARAS. Mark-up:
Excedentes brutos de explotacién/costos directos. Coeficiente de inversién: Inversion en maquina-
ria agricola y equipo/costos directos.
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de los margenes de ganancia netos de las 55
firmas industriales mds grandes entre 1978
y 19832, Sin embargo, esta fuente muestra
una recuperacién de las ganancias en 1984,
que no se evidencia en las estadisticas de
cuentas nacionales. Por @ltimo, el compor-
tamiento de los precios de los bienes indus-
triales y de sus principales costos confirma
que los margenes de utilidades se redujeron
en forma pronunciada entre 1982 y 1984,
puesto que los aumentos de costo se trasla-
daron sblo de manera parcial a los precios
de los bienes finales. En 1985, los aumen-
tos de costo se trasladaron casi en su totali-
dad, de forma que los mark-ups se mantu-
vieron aproximadamente al nivel al que ha-
bian llegado en 1984°. La reduccién del
margen de ganancias en las actividades ur-
banas entre 1982 y 1985 puede estimarse
asi en un 219/o. Si esta variacion se super-
pone al escenario con ambos paquetes de
ajuste y choque de alimentos, se encuentra
que la reduccién supuesta en dicho margen
tuvo un efecto expansivo suficiente para
elevar en 0.990 la tasa de crecimiento
anual de la economia y en 1.79/o la de las
producciones urbanas durante el periodo
1982-1985 (Cuadro No. 4, col. 12). Como
se senalé en la Parte I, este cambio tuvo
un efecto estabilizador enorme, que en
gran medida explica el buen desempefio re-
lativo de la economfa cuando se enfrentaba
a los efectos contraccionistas de los dos pa-
quetes de ajuste y un choque desfavorable
de oferta de alimentos.

8 Informacién proveniente de las Cdmaras de

Comercio publicada en informes de Confecd-
maras y en Semana.

Si se tienen en cuenta todas las interrelaciones
entre las industrias y se toman los salarios y
los insumos importados como los Gnicos cos-
tos primarios, el aumento de costos en las ac-
tividades industriales puede estimarse en
25.5%0 en 1982, 23.9%0 en 1983 y 27.3%0
en 1984, en tanto que los precios a los consu-
midores de los bienes manufacturados au-
mentaron sélo 20.1°/o, 15.9°/o y 20.4%/o en
esos mismos afios. En 1985 los costos se eleva-
ron 23.8%o y los precios finales aumentaron
22.090.
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La reduccién del mark-up redistribuyé
ingresos en favor de todas las clases sociales
diferente a los capitalistas. El efecto expan-
sivo sobre las actividades urbanas exacerbo
la inflaciéon de alimentos, beneficiando asi
adicionalmente a los campesinos y a los
rentistas rurales y compensando parcial-
mente el mejoramiento inicial en la parti-
cipaciéon de los trabajadores en el ingreso.
Esta mezcla de efectos empeord la cuenta
corriente y la situacién del sector publico.
En el primer caso, las causas del deterioro
fueron la demanda adicional de importa-
ciones, la reduccién de los excedentes ex-
portables de minerales y materias primas vy,
s6lo marginalmente, la pérdida de competi-
tividad de las exportaciones de alimentos.
Sin embargo, parte de estos efectos desfa-
vorables fueron compensados por un au-
mento de las exportaciones de bienes urba-
nos, cuya competitividad se elevd. Simulta-
neamente, la situacion fiscal empeord, de-
bido a la relativa importancia de la tributa-
cion directa sobre los ingresos de los capita-
listas y de los impuestos indirectos sobre
los bienes manufacturados. Por lo tanto, la
reduccién del margen de utilidades dio ori-
gen a una situacion en la que el comporta-
miento de la cuenta corriente aparentemen-
te estuvo asociado a la evolucién de la si-
tuacién fiscal, sin que existiera ninguna re-
laciéon de causalidad entre ambas. En estas
circunstancias, un aumento en los coefi-
cientes indirectos de tributacién, tal como
el que se aplicd en 1984 y 1985, permitié
restablecer la situacion fiscal sin producir
efectos indeseables sobre el crecimiento de
los precios o la distribucién del ingreso. Es-
ta fue una alternativa preferible a la de re-
cortar el gasto publico a costa de deprimir
la actividad econémica, tal como lo reco-
mendaban los analistas ortodoxos.

F. Resultados macroeconémicos y efectos
distributivos finales

El daltimo escenario con ambos ajustes,
reduccién del margen de utilidades y cho-
que de oferta de alimentos es una represen-
tacion bastante préoxima de lo que realmen-
te ocurrié en la economia colombiana en-
tre 1982 y 1985 (Cuadro No. 4, columnas
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CUADRO No. 7
EVOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS DE MERCADO POR SECTOR!
(1980 = 100)
1980 1981 1982 1983 1984 1985¢
Café 100.0 70.3 717 607 ' 78.8 98.5
Materias primas para exportacion 100.0 94.4 68.1 70.3 82.6 81.6
Materias primas para uso doméstico 100.0 103.1 1069 1053 106.5 107.7
Alimentos 100.0 102.6 107.7 1059 104.6 109.6
Minerales 100.0 85.6 758 67.1 73.8 71.9
Bienes y servicios urbanos 100.0 102.5 101.1 103.3 101.2 99.1
Insumos importados (precios CIF
en pesos) 100.0 925 839 79.8 90.2 102.0

Con respecto a los precios implicitos de mercado de la demanda final.

€ Estimativos preliminares.

Fuente: Célculos de los autores con base en DANE, Cuentas Nacionales y Banco de la Republica,

Indices de Precios al por Mayor.

12 y 13). En efecto, estos resultados cap-
tan adecuadamente todos los cambios de
importancia en los patrones de crecimien-
to de la demanda y la produccion. Sin em-
bargo, las simulaciones fueron construidas
bajo el supuesto de que el (nico cambio
exogeno de precios relativos en relacion
con 1982 fue el de los minerales. No obs-
tante, segln se aprecia en el Cuadro No. 7
ocurrieron otros cambios importantes de
precios relativos. Asi, como un resultado
tanto de la evolucidn de los precios exter-
nos como de la devaluacion, los precios re-
lativos del café y de las materias primas pa-
ra exportaciéon se recuperaron parcialmen-
te de la cafda experimentada entre 1980 y
1982. Si bien en el primer caso el Fondo
Nacional del Café fue el principal beneficia-
rio, los productores también recibieron par-
te de los ingresos adicionales a través de
precios reales mds altos (aunque soélo a fi-
nes de 1985 —véase la Parte IV—). En el ca-
so de las materias primas, los precios adi-
cionales de mercado para la exportacion
fueron transferidos a los productores vy, si-
multdneamente, se aumentaron los subsi-
dios de exportacion. De otro lado, debido
a la reducida integracion entre los merca-
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dos internos y externos, los precios de las
materias primas para usos domésticos per-
manecieron a niveles relativamente altos a
lo largo del periodo. Finalmente, segtn he-
mos visto, los precios relativos de los ali-
mentos no cayeron segin nuestros resulta-
dos de simulacion, sino que en realidad au-
mentaron entre 1982 y 1985.

Estos cambios de precios relativos pue-
den ayudar a explicar por qué el saldo de
transacciones corrientes no financieras con
el exterior fue mds deficitario de lo estima-
do en nuestras simulaciones, y puede tam-
bién dar cuenta de algunos cambios de
menor importancia en los componentes de
la demanda. Sin embargo, su principal efec-
to fue de cardcter distributivo. Con el ob-
jeto de evaluarlo, se tomaron como dados
todos los resultados de produccién de to-
dos los sectores y todos los precios de mer-
cado por sectores observados en 1985.
Ademads, se supusieron precios homogé-
neos, excepto en el caso de las materias pri-
mas, con el fin de distinguir sus precios ex-
ternos e internos. Entonces se dedujo la
distribucién del ingreso por clases sociales
mediante la aplicacién de los mismos coe-



ficientes técnicos utilizados en las simula-
ciones y el mismo patrén de distribucion
de los excedentes sectoriales entre campe-
sinos, rentistas y capitalistas, después de
deducir los correspondientes impuestos in-
directos calculados previamente a partir de
informacion historica.

Los resultados de este ejercicio mues-

tran que el principal efecto de todos estos
cambios exdgenos de precios relativos fue
una transferencia masiva de ingreso desde
los capitalistas hacia los rentistas rurales y
los campesinos (Cuadro No. 6, columnas
12 y 13). Los precios relativos domésticos
de las materias primas fueron el principal
canal de esta transferencia, la cual habia
empezado ya en 1982, como lo confirma
un ejercicio similar realizado para ese ano
(véase la columna 4). Los campesinos y los
rentistas rurales también se beneficiaron de
los mas altos precios internos del café y de
Jos aumentos en los precios relativos de los
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alimentos. Sin embargo, estos aumentos de
precios beneficiaron también a los capita-
listas, aunque de forma marginal, por me-
dio de la participacién de esta clase social
en las actividades de procesamiento de es-
tos bienes.

En sintesis, el resultado final de todos
estos cambios distributivos fue un mejora-
miento de todas las clases sociales a costa
de los capitalistas. La informacién disponi-
ble no permite precisar si esta pérdida de
participacion afecté por igual a todos los
grupos de capitalistas. Sin embargo los es-
timativos del Cuadro No. 8 muestran que
los ingresos reales recibidos por los trabaja-
dores por cuenta propia y los rentistas ur-
banos fueron estables o ascendentes, permi-
tiéndoles mantener sus participaciones en
el ingreso (aun cuando el ingreso real per-
cdpita de los autoempleados si se redujo
de manera apreciable entre 1982 y 1985).
Asi, fue el grupo de “otros capitalistas” el

CUADRO No. 8

ESTIMATIVOS DE INGRESOS PARA ALGUNOS GRUPOS CAPITALISTAS

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Indices de ingreso real
Autoempleados 100.0 118.6 127.1 134.8 130.2 140.6

(per cdpita) (100.0) (113.7) (114.5) (110.4) (100.4) (103.2)
Rentistas urbanos 100.0 105.0 108.4 107.9 108.3 105.1
Otros capitalistas 100.0 109.3 94.9 92.5 83.4 751
Total 100.0 109.4 100.3 99.2 92.2 86.6
Indice de utilidades reales netas
55 empresas urbanas mayores 100.0 89.4 37.8 -1.1 56.6 76.2
10 empresas urbanas mayores 100.0 734 746 -—179.0 -93.2 -73.7
Participaciones en el ingreso (/o del PIB)
Autoempleados? 3.20 3.62 3.75 3.99 3.80 4.01
Rentistas urbanos 5.93 5.94 5.93 5.97 5.85 5.56
Otros capitalistas 24.64 25.66 21555 21.05 18.71 16.50
Total 33,781 135.22 31.24 3096 28.36 26.07

Fuente: Cdlculos de los autores con base en DANE, Cuentas Nacionales, Encuesta de Hogares e In-

formes de Confecamaras.
a

Cuatro principales ciudades. Estimativo provisional.
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que mas perdié a partir de 1982. Esta evo-
lucién estuvo fuertemente concentrada en
las firmas de mayor tamano, como lo sugie-
re el colapso de las ganancias netas. Sin em-
bargo, la caida de las ganancias de las gran-
des empresas afectd s6lo en forma marginal
los ingresos personales. El resultado fue,
mds bien, un aumento dramdtico del coefi-
ciente de cartera no productiva del sistema
bancario y de otras pérdidas de capital (co-
mo proporcidon de los activos potencial-
mente productivos del sistema bancario, las
deudas no productivas se elevaron del 39/o
a principios de los ochenta a mds del 179/o
a mediados de 1985 —véase Coyuntura
Econémica, octubre de 1985). Por consi-
guiente, la distribucion del ingreso fami-
liar no se vio sustancialmente afectada por
estos cambios. Después de un periodo de
mejoramiento durante los anos de bonanza
cafetera, la concentracion del ingreso urba-
no familiar permanecié inalterada entre
1980 y 1983 y se deterioro ligeramente en-
tre 1983 y 1985 (véase el Cuadro No. 9).

IV. PERSPECTIVAS Y DESAFIOS DEL
AUGE DE LAS EXPORTACIONES
PRIMARIAS

En agudo contraste con la mayoria de
los parses de América Latina, Colombia go-
zarda de un ambiente externo favorable en

los préximos anos. Después de haber recu-
perado recientemente su posicién de expor-
tador neto de combustibles, se vera afecta-
do en forma negativa por la caida de los
precios del petroleo y por su impacto sobre
los precios del carbén, pero estos efectos
estaran compensados en gran medida du-
rante 1986 y 1987 por los ingresos adicio-
nales que generardn las exportaciones de
café, gracias a una nueva fase de precios
altos de este producto en los mercados ex-
ternos. Mds adn, después de 1987 se gene-
rardn excedentes financieros importantes
en los sectores de café y minerfa. Por con-
siguiente, las autoridades econdmicas de-
berdn decidir la forma mds adecuada de uti-
lizar estos excedentes.

A. Perspectivas de la balanza de pagos,
1986-1990

Las perspectivas de corto y mediano pla-
zo de la balanza de pagos estaran domina-
das durante el resto de la década por la evo-
lucion de los precios internacionales del ca-
fé, el petréleo y el carbon. La nueva fase de
aumento de los precios del café ha teni-
do su origen la perspectiva de reducciones
muy apreciables de la cosecha brasilefa de
1986/87 debido a las sequias que afectaron
las dreas de produccion en 1985. Como las
pérdidas serdn de cardcter temporal, en cir-

CUADRO No. 9

DISTRIBUCION DEL INGRESO DE LAS FAMILIAS URBANAS
1976 — 1985
(Marzo de cada afo)

Deciles Coeficiente
1a5 6a8 9 10 Gini
1976  16.9%0 27.49/0 17190 38.69/o 0.50
1978 179 27.5 16.7 38.0 0.48
1980 18.9 28.5 17.2 354 0.46
1983 189 28.7 16.9 35.4 0.46
1985 18.6 28.2 071 36.1 0.47

Fuente: Misién de Empleo, Informe Final, mayo 1986.
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cunstancias normales los precios regresaran
a sus niveles de pre-bonanza en los Gltimos
meses de 1987. Dados los inventarios mun-
diales disponibles, se puede suponer que los
precios promedios permaneceran alrededor
de US$1.90/Ib. en 1986 y 1987, lo cual im-
plica un aumento de 319/o en relacién con
1985. Aunque Colombia dispone de los
mayores inventarios mundiales, los volime-
nes de exportacidon durante estos dos afios
s6lo aumentardn alrededor del 119/o con
respecto a 1985, debido a cuellos de bote-
Ila en el transporte, y caeran en un porcen-
taje similar en 1988.

Las perspectivas petroleras reforzardn
parcialmente los efectos benéficos de la si-
tuacion cafetera, puesto que desde 1986 el
pafs ha recobrado su posicion de exporta-
dor neto de petréleo y derivados. Las pro-
yecciones del Cuadro No. 10 han sido ela-
boradas sobre la base de que el precio del
petréleo llegard a un nivel promedio mini-
mo de US$12 por barril en 1986 y que gra-
dualmente se recuperara después hasta al-
canzar en 1990 el nivel nominal de 1985.
Los precios del petréleo afectarin en for-
ma proporcional los del fuel-oil, que consti-
tuye también un producto de exportacion
importante, y los del carbén, aunque en
una forma menos severa, pues este
producto se encontraba inicialmente subva-
luado en relacion con el petréleo.

Con respecto a las otras exportaciones,
nuestras proyecciones implican que las
compras externas de los socios comerciales
del pafs creceran a tasas reales entre 4 y
50/o durante el resto de la década, y que
sus precios externos aumentardn a razén
del 49/o. Los demds rubros de la cuenta co-
rriente han sido proyectados suponiendo
tasas de crecimiento interno entre 4 y 59/o,
bajo el supuesto que se mantendra el nivel
actual de la tasa de cambio real y que en
1986 se introducird una liberaciéon de im-
portaciones moderada y definitiva. Por al-
timo, se supone que las tasas de interés ex-
ternas se estabilizardn alrededor del 89/o y
que no habrd restricciones crediticias exter-
nas que impidan financiar la aparicion de
déficits moderados de cuenta corriente. En
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efecto, después de los afios de bonanza ca-
fetera, el pafs mantendrd exportaciones
sustancialmente superiores a las de 1985y
déficits de cuenta corriente similares a los
de dicho afno. Por consiguiente, la relacion
de deuda neta a exportaciones sera menor
que en 1985 y se mantendrd alrededor de
2.5, nivel que puede considerarse maneja-
ble en el largo plazo. Puesto que el monto
de reservas internacionales netas al princi-
pio del periodo de proyeccién representa
cerca de seis meses de importaciones, no
habrd necesidad de financiamiento adicio-
nal para asegurar una disponibilidad sufi-
ciente de liquidez. En breve, las perspecti-
vas de la balanza de pagos muestran que no
surgirdn restricciones externas al creci-
miento econdémico durante el resto de la
década.

B. Desafios de la bonanza cafetera

La bonanza cafetera iniciada a fines de
1985 plantea tres problemas bdsicos de po-
Iitica econémica. El primero se relaciona
con la magnitud de las inversiones desea-
bles en nuevas plantaciones de café. El se-
gundo se encuentra asociado con los efec-
tos macroecondémicos de corto plazo que
resultan del aumento en el ingreso de los
cafeteros. El tercero tiene que ver con el
manejo de largo plazo de los ahorros cafe-
teros. Los dos primeros asuntos seran dis-
cutidos en esta seccion; el tercero sera ana-
lizado en relacién con las perspectivas para
1990 en la seccién siguiente.

El primer problema se relaciona con la
magnitud del reajuste deseable del precio
interno del grano, dada el alza de las cotiza-
ciones externas y las funciones de estabili-
zacion del Fondo Nacional del Café. Una
mirada al Grédfico No. 4 pone en evidencia
que las funciones de estabilizacién se rea-
lizan de manera imperfecta. Los precios in-
ternos reales del grano siguen claramente
los ciclos de las cotizaciones internacionales.
A su vez, las siembras responden a los mas
altos precios, induciendo ccn algin rezago
un aumento de la produccién. La magnitud
de la respuesta de la oferta depende de los
precios reales internos y de las caracterfsti-
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CUADRO No. 10

PROYECCION BASICA DE LA BALANZA DE PAGOS, 1985-1990
(Millones de ddlares)

1985 1986 1987 1988 1989 1990
! I. Balance en cuenta corriente —1.220 — 399 —689 —1.293 —-1.149 —1.153
A. Balance comercial —149 971 879 406 666 781
1. Exportaciones —3.518 4.864 5,193 5,119 5.826 6.375
a) Café 1.712 2.750 207500 2145 2327 2.470
b) Hidrocarburos 410 431 553 661 775 898
c) Carbén 121 258 323 589 828 920
d) Resto 152075 1.425 1.567 1.724 1.896 2.087
2. Oro no monetario 365 320 270 270 270 270
3. Importaciones FOB 3.734 4.213 4,584 4,983 5.430 5.864
a) Bienes de capital 1.281 1.100 1.300 1.550 1.800 2.000
b) Bienes intermedios 1.647 2.600 2.720 2.816 2.945 3.115
c) Petréleo 459 113 132 151 170 189
d) Bienes de consumo 347 400 432 466 515 560
B. Servicios financieros —1.354 —1.244 -1.418 —1.549 —-1.665 —1.784
1. Ingresos de intereses 91 154 165 175 185 195
2. Pagos de intereses —1.234 1.226 1.362 1.460 1.540 1.620
3. Pagos netos de regalias —211 —172 —221 264 —-310 —359
C. Servicios no financieros y
transferencias (neto) —-15 —126 —-150 —150 —-150 —150
I1. Deuda neta 11.443 11.842 12.531 13.824 14973 16.126
111. Coeficiente deuda neta/
exportaciones’ 2.87 2.28 229 2,57 2.46 2.43

L Incluye oro no monetario.

Fuente: Célculos de los autores con base en Banco de la Republica, Balanza de Pagos y FEDESA-

RROLLO, Coyuntura Econdmica.

cas tecnoldgicas de las plantaciones. Asi,
en la segunda mitad de los setentas, las in-
novaciones tecnolégicas en nuevas planta-
ciones llevaron a que se presentara un rapi-
do aumento en la produccién: de 7.5 mi-
llones a 13 millones de sacos entre la pri-
mera mitad de los setentas y principios de
los ochentas. La respuesta de la oferta fue
mucho menos apreciable en |os afos cin-
cuenta, en razén del envejecimiento de las
plantaciones tradicionales y lo mismo ocu-
rrird a fines de los ochentas y principios de
la préxima década, debido a un proceso si-
milar en las plantaciones modernas. Esto
explica por qué los estimativos sobre las
elasticidades de respuesta de la oferta va-
rian en forma considerable segtn el perio-
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do de referencia (véase Junguito, 1974;
Akiyama y Duncan, 1982; Leibovich,
1986).

Puesto que el pais es un productor im-
portante y el mercado cafetero mundial es
poco dinamico, sus exportaciones estan res-
tringidas por el tamafo de la demanda
mundial. Si bien el pais logré negociar un
aumento en la cuota que le corresponde en
el marco del Acuerdo Internacional del Ca-
fé a comienzos de la década actual, tam-
bién se vio precisado a acumular unos 2.5
millones de sacos por ano, llegando asi a te-
ner en inventarios mas de un ano de pro-
duccién en 1985. Estos excedentes repre-
sentaron una porcion significativa de los
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GRAFICO No. 4
PRECIOS MENSUALES EXTERNOS E INTERNOS DEL CAFE
(Precios por 100 kg. de café verde, en valores constantes en diciembre 1985)

Precio
externo

120.000

Interno

—  Externo

100.000

Precio interno

40.000
80.000
60.000 30.000
30.000 15.000
74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85

Fuentes: Federaci6én Nacional de Cafeteros y cdlculos de FEDESARROLLO.

GRAFICO No. 5
TASAS DE VARIACION ANUAL DEL PRECIO INTERNO DEL CAFE
Y EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Variaciones Variaciones
en el precio del
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Fuentes: DANE, Indices de Precios al Consumidor y Federacién Nacional de Cafeteros.
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inventarios excedentes mundiales, pues por
vez primera en el siglo XX Brasil no tuvo
excesos significativos de produccion. Las si-
mulaciones sobre las perspectivas del café
indican que, dada la sobreproduccién ini-
cial respecto a la demanda ““normal”’, inclu-
so aumentos moderados de produccién
(0.7 a 1.1 millones de sacos anuales) se re-
flejardn en excedentes crecientes a princi-
pios de los afios noventa (Leibovich, 1986).
Por consiguiente, hay bases para considerar
que serdn socialmente improductivas las
nuevas inversiones en café inducidas por las
alzas en los precios internos.

El aumento de los precios internos del
grano también tiene efectos macroecond-
micos de importancia en el corto plazo. En
efecto, la magnitud de los choques moneta-
rios y de demanda agregada generados por
la bonanza cafetera dependen del precio
doméstico, no del externo. La diferencia
entre estas dos variables se refleja en mayo-
res cuotas de retencién cafetera o mas altos
impuestos ad-valorem, que elevan los ingre-
sos del Fondo Nacional del Café y del go-
bierno central, respectivamente. En ambos
casos, bajo el sistema de control de cam-
bios colombiano, este ingreso puede esteri-
lizarse mediante inversiones en Certificados
de Cambio u otros pasivos del Banco de la
Republica. Obviamente, cabe esperar cho-
ques adicionales de demanda agregada o de
oferta monetaria si el Fondo o el gobierno
tienen una propensién marginal positiva a
gastar los nuevos ingresos.

Dadas las caracteristicas estructurales de
la economia analizadas en la Parte |, el cho-
que de demanda tiene un efecto expansio-
nista sobre las actividades ‘‘keynesianas”
urbanas y un efecto inflacionario asociado
con la inelasticidad de la oferta de alimen-
tos en el corto plazo. Hay alguna eviden-
cia que el aumento en el precio del café
puede tener también un efecto adverso so-
bre la produccion de alimentos, debido al
uso adicional de tierra y trabajo en activi-
dades cafeteras y a los efectos de costo por
el encarecimiento de las tierras y los sala-
rios rurales. Por consiguiente, el efecto in-
flacionario depende del ‘“‘desplazamiento”
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de la oferta doméstica y de la demanda a-
dicional de alimentos generada por los ma-
yores ingresos cafeteros. Este dltimo efec-
to es el mds importante, dada la alta par-
ticipacién de los campesinos y los jcrnale-
ros en el ingreso cafetero (después de im-
puestos). Segun la experiencia de los seten-
tas, el impacto inflacionario se produce con
un rezago de seis meses a un afio después
del aumento en el precio interno del grano
(véase el Grifico No. 5). Conviene notar
que esta asociacion entre el precio del café
y la inflacién no esta relacionada con el im-
pacto de la oferta monetaria sobre el nivel
de precios. Sin embargo, este proceso tam-
bién tiene una dimensién monetaria, pues-
to que los aumentos en la oferta monetaria
también estan determinados por la propor-
cién de los ingresos cafeteros que no se es-
teriliza. De ahi que muchos autores hayan
desarrollado un anilisis monetario de la
conexiéon entre los ingresos cafeteros y
la inflaciéon (Sarmiento, 1984, Cap. II;
Edwards, 1984; Cuddington, 1986).

Dada la asociacion positiva entre los pre-
cios del café y la inflacién, las autoridades
econdmicas tienen dos formas alternativas
de estabilizar el nivel de precios: o bien res-
tringiendo los aumentos en el precio inter-
no del grano o bien cediendo a la fuerte
presion de los caficultores y adoptando una
politica macroeconémica de caracter con-
traccionista. Esta Gltima puede comprender
un manejo fiscal y crediticio restrictivo,
una liberacidon de controles a las importa-
ciones y una revaluacién del tipo de cam-
bio. En vista de los aumentos masivos que
tuvieron los precios internos del grano en
1975 y 1976 (véase el Grafico No. 4), las
autoridades econdmicas se vieron precisa-
das a seguir esta estrategia (Sarmiento,
1978; Ocampo y Reveiz, 1979). El Acuer-
do entre el gobierno y la Federacién Na-
cional de Cafeteros logrado a principios de
1986 incluye un incremento menor en el
precio interno del café y una esterilizacién
mayor de ingresos cafeteros, lo cual permi-
rd al gobierno mantener una politica fis-
cal y crediticia menos contraccionista, unos
controles mds fuertes a las importaciones y
una tasa de cambio real mas elevada (Pala-



cios, 1986). Segiin el Acuerdo, sélo una
tercera parte de los excedentes resultantes
de la bonanza serdn transferidos al gobier-
no; el resto serd retenido por el sector ca-
fetero para financiar sus propios progra-
mas de inversiéon y para reducir la deuda
neta del Fondo Nacional del Café. Si bien
las necesidades financieras iniciales del
sector cafetero dejan poco margen para
modificar este patron de distribucién de los
excedentes en el primer ano de la bonanza,
en 1987 podrd destinarse una proporcién
mucho mayor a inversion real. Dado que la
mayoria de las dreas cafeteras muestran un
cierto grado de sobreinversion en infraes-
tructura, los nuevos recursos deberian in-
vertirse en actividades y dreas no vincula-
das al café, lo que implica que los exceden-
tes deberran transferirse al gobierno.

Los escenarios alternativos de politica
pueden tener efectos diferentes, tanto en
el corto como en el mediano plazo. El es-
cenario con altos ingresos cafeteros y po-
Ii'ticas macroeconémicas compensatorias
tiene importantes efectos distributivos en
el corto plazo, genera una mayor presion
sobre los precios de los alimentos y condu-
ce a aumentos en los déficit externo y fis-
cal con respecto a 1985. Sin embargo, en
este escenario es muy limitada la capacidad
de mantener los altos ingresos reales de los
cafeteros, puesto que se reduce el ahorro
del Fondo Nacional del Café durante la bo-
nanza. Por consiguiente, las ganancias de
los productores se erosionan rapidamente,
como de hecho sucedi6 en la bonanza pasa-
da (véase el Grifico No. 4). El efecto inicial
sobre las actividades urbanas puede ser o
no expansionista, dependiendo de las con-
diciones de la oferta de alimentos y de la
combinacion de politicas compensatorias
que se adopten despues del impacto inicial.
Los cambios en la oferta y la demanda de
alimentos durante la ‘“‘destorcida” puede
generar un efecto expansionista, como ocu-
rrié en 1978. Sin embargo, si no se alteran
las politicas macroeconémicas adoptadas
durante los afios de bonanza, el efecto de
mediano plazo puede ser contraccionista.
En el escenario alternativo, en el cual la
mayor parte de los excedentes quedan en
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poder de las instituciones cafeteras, las ga-
nancias de ingreso de los productores son
menores pero mas estables. Los efectos tan-
to de corto como de largo plazo pueden ser
asi’ mas expansionistas que en el escenario
inicial, aunque menos que si se transfirieran
al gobierno para financiar programas de in-
version. En esta ultima alternativa, el gasto
adicional tiene un efecto positivo de de-
manda en el corto plazo y un efecto favora-
ble de oferta en el largo plazo, si los recur-
sos adicionales se invierten en sectores con
restricciones de capacidad, tales como algu-
nas actividades de la agricultura no cafete-
ra.

Para analizar las alternativas de politica
ante la bonanza cafetera, se realizaron tres
simulaciones con la ayuda del modelo de
equilibrio general computable usado en la
Parte I1l. Todos los escenarios comparten
unas circunstancias externas comunes, tal
como se discutié en las secciones anterio-
res. En la proyecciéon bdsica, no se adop-
tan medidas adicionales de liberacién de
importaciones, aparte de las decretadas has-
ta febrero de 1986 (véase la Seccion 11-C).
Ademds, se mantiene sin variacién el valor
real de la tasa de cambio con el objeto de
proteger la produccién interna de bienes
comercializables y promover una mayor di-
versificacion de las exportaciones en el me-
diano plazo. Se supone que la polftica fis-
cal no juega ningun papel activo en este
proceso. Por consiguiente, se supone que
todos los componentes del gasto publico
crecen a una tasa inercial del 39/o y que
no se modifican las actuales tasas de tribu-
tacién efectiva. Ademds, se supone que el
gobierno evita conceder mayores alzas rea-
les al precio interno del café, en adicion a
las ya decretadas (40°/o respecto a 1985).
Adln asf, estos aumentos estimulardn la rea-
lizacién de nuevas siembras, lo cual despla-
zard produccion de alimentos. Asf, se supo-
ne que las nuevas siembras de café reduci-
rdn las siembras y la produccion de ali-
mentos en relacién con su tendencia de cre-
cimiento del 39/o por afio. Esta misma ta-
sa de crecimiento se supone para la produc-
cién de materias primas. La produccion de
minerales aumentard en razén del creci-
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miento ya previsto para estos anos. Por dl-
timo, los margenes de utilidades urbanos
tendrdn un comportamiento en Ifnea con
las estimaciones presentadas en la Seccién
I1.E.

Este conjunto de circunstancias permi-
tird a la economia crecer a una tasa del
5.10/o anual entre 1985 y 1987, semejan-
te a sus patrones histéricos. Las actividades
urbanas creceran a un ritmo muy similar
(5.09/0), debido a las demandas adiciona-
les que serdn generadas por los mayores
ingresos cafeteros, los precios relativos esta-
bles para los alimentos y el efecto de largo
plazo de la devaluacién real de 1985 sobre
las exportaciones industriales. La distribu-
cién del ingreso se inclinard a favor de los
impuestos indirectos, ya que la retencién
cafetera se incluye dentro de este agregado,
y favorecerd también a los capitalistas y, en
menor grado, a los campesinos, a costa de
todas las clases asalariadas. El crecimiento
de las exportaciones totales producird un
aumento sustancial en el superavit de tran-
sacciones externas no financieras, a pesar
de que las importaciones creceran en va-
lores reales a una tasa del 109/o anual. Sin
embargo, este superdvit serd insuficiente
para cubrir los pagos netos de intereses, de
forma que se mantendrd un déficit en cuen-
ta corriente equivalente al 0.79/o del PIB.
Por dltimo, los resultados de simulacién
muestran que el gobierno producird un su-
perdvit neto de 0.40/o del PIB, por prime-
ra vez en la década actual, y el sector publi-
co un superdvit equivalente al 2.79/o del
PIB (véanse los Cuadros 11y 12, col. 2).

Como vya se ha enfatizado, la variable
clave para manejar la bonanza cafetera es
el precio interno real del grano. Segun ve-
mos en esta simulacién bdsica, el aumento
del 400/o en esta variable puede ser acomo-
dado macroeconémicamente sin originar
ningln desequilibrio externo o interno. Sin
embargo, tal como lo muestra la experien-
cia de mediados de los setentas, un aumen-
to sustancialmente mayor puede producir
presiones inflacionarias de importancia que
inducirian a las autoridades econémicas a
tomar otras medidas de politica para con-
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trarrestarlas. Por consiguiente, es razonable
imaginar una situacién en la cual los ingre-
sos adicionales de los productores de café
se compensan con menor gasto publico y
mayores importaciones. Ademds, al acu-
mularse las presiones inflacionarias, un re-
sultado muy probable es una revaluacién
del tipo de cambio, la cual puede ademads
ser reforzada de manera activa mediante
una reduccién del ritmo de devaluacion,
con el fin de estimular mayores importacio-
nes y reducir las presiones de costos. Si-
guiendo la experiencia de mediados de los
setentas, no es irreal suponer un escenario
en el cual se incrementan en otro 309/o los
precios internos del grano en términos rea-
les (el aumento maximo entre mediados de
1975 y fines de 1976 fue del 1309/0), se re-
valta en 209/o el tipo de cambio (como
realmente ocurrié en ese periodo) y se
compensa exactamente el mayor ingreso
cafetero mediante menor gasto publico y
mayores importaciones.

El principal resultado de este escenario
es la completa eliminacién del superavit ca-
fetero, a cuenta de los mayores precios in-
ternos del grano. De esta forma, la bonanza
se privatiza en su totalidad. Esto da lugar a
mayor consumo privado e inversién y a un
aumento moderado de la produccidn urba-
na en relacién con el escenario bdsico, pe-
ro a costa de deteriorar de manera sustan-
cial la cuenta corriente y las finanzas publi-
cas. En efecto, el déficit en cuenta corrien-
te se eleva en 3.29/o del PIB y el déficit del
gobierno se amplia en 1.80/o. A pesar de
las medidas compensatorias adoptadas para
contener la demanda doméstica, los precios
relativos de los alimentos aumentan a un
ritmo del 39/0 anual.

Este escenario produce también cam-
bios sustanciales de distribucion del ingre-
so. Los campesinos y los rentistas rurales
resultan favorecidos gracias a los mayores
precios del café y la escasez relativa de ali-
mentos. Los capitalistas y los trabajadores
urbanos mantienen practicamente inaltera-
das sus participaciones en el ingreso, ya que
las producciones urbanas resultan ligera-
mente estimuladas y el encarecimiento rela-
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CUADRO No. 11

PROYECCIONES PARA 1987 Y 1990: RESULTADOS DE SIMULACION

1985 1987 1987 1987 1990 1990 1990 1990
v Socializa- Sociac. de
Prefiec: Priva- Sociali- Provec- Socci:;:'m' cionde  excedentes
: 7 tizacion zacion tse Helabie excedentes cafeteros
Creci- bisi de la dela basi dent cafeteros vy rentas de
miento 4 bonanza bonanza ad Al T y devalua- devalua-
respecto cafeteros cion cién
1982 (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
(segtin
Cuadro 4, Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
col. 12) (1) desde 1985 (1) respecto 1987 (2)
Produccion
— PIB Total K 5.1 4.8 5.8 3.2 3.8 3.9 4.1
— PIB Urbano 1.0 5.0 5.2 6.4 3.2 4.4 4.6 5.2
Demanda
— Consumo privado 1.3 4.5 5.8 5.3 2.8 3.4 3.1 3.4
— Consumo del gobierno 24 3.0 —0.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
— Inversion —-5.7 5.8 7.8 93 3.8 6.9 6.0 7.4
— Exportaciones 6.5 13.2 9.5 12077 4.7 4.3 5.8 5.0
— Importaciones —7.8 10.0 13.5 122 3.7 5.5 4.8 5.5
Precios relativos de aliimentos —3.1 0.5 3.0 1.7 —3.7 —-2.9 —2.7 —24
(en relacion con bienes urbanos)
Porcentajes del PIB en precios corrientes
Balances macroeconomicos
— Balance de comercio y
servicios no financieros 0.9 2.1 -0.0 15 2.4 1.5 3: 2.6
— Balance en cuenta corriente —-2.3 —0.7 —-2.5 —-1.4 —1.4 —2.2 -1.0 —-1.4
— Balance del gobierno —1.4 0.4 -1.4 —0.6 0.1 -1.2 —0.5 —-0.4
— Balance del sector cafetero 1.4 2.3 —-0.3 2.3 1.7 1.6 253 1.6
— Balance del sector pablico 0.0 237 —-1.7 i 1.8 0.4 1.8 152

Fuente: Calculos de los autores.
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CUADRO No. 12

RESULTADOS SIMULADOS DE DISTRIBUCION DEL INGRESO PARA 1987 Y 1990

1985 1987 1987 1987 1990 1990 1990 1990
Segin P Con priva- Con socia- p Socializa-  Socializa-  Socializa-
simulacion Lt tizacion lizacion oy cion de cién de cién de
Cuadro 6, e de la de la et excedentes excedentes excedentes
basica basica
columna bonanza bonanza cafeteros  y devalua- y rentas de
12 (1) (2) (3) (4) (5) (6) cion (7) deval. (8)
Participacion en el PIB
corriente (/o)
Jornaleros rurales 4.85 4.34 4.56 4.32 4.43 4.32 4.15 4.11
Trabajadores urbanos 29.30 28.32 29.59 28.49 29515 29.36 28.37 28.47
Empleados publicos 8.80 8.19 7.91 8.03 8.30 8.09 19 7.70
Campesinos 2.41 3.01 3.95 2.90 1.97 1.98 1.87 1.88
Rentistas rurales 12.65 12.36 14.21 12.40 10.25 10.34 9.91 9.95
Capitalistas 31.32 32.54 31.22 32.61 34.32 34.37 35.71 35.72
Impuestos indirectos 10.65 11 27 8.56 151525 1157/ 11.54 12.03 12.17
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Empleo
(Indices 1985 = 100)
Jornaleros rurales 100.0 103.3 103.3 103.3 125 1321 1121 11201
Trabajadores urbanos 100.0 1143 114.6 1872 126.8 131.0 131.6 130.9
Empleados publicos 100.0 106.1 106.1 106.1 iS50 115.9 115.9 115.9

Fuente: Cadlculos de los autores.
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tivo de los bienes agricolas queda compen-
sado por una reduccién de costos de los
bienes importados. El principal perdedor es
el sector publico, ya que la revaluacion del
tipo de cambio reduce los impuestos indi-
rectos sobre las exportaciones de café y
sobre las importaciones.

Asi, incluso al margen de las inversio-
nes improductivas en plantaciones adicio-
nales de café, la privatizacion de los exce-
dentes cafeteros puede representar costos
apreciables de corto plazo y entorpecer las
posibilidades futuras de crecimiento en di-
versas formas. De un lado, el deterioro de
las cuentas externas y del sector plblico
puede empeorar los indicadores de la deuda
externa y limitar el acceso al mercado de
capitales para financiar déficits externos
de largo plazo. Por otro, las tasas mds altas
de inflacién inducidas por la escasez de ali-
mentos pueden llevar a la adopcion de me-
didas contraccionistas y la aparicién de
conflictos politicos y sociales, en la medida
en que los grupos afectados traten de re-
cuperar sus posiciones iniciales. Por Gltimo,
la revaluacion del tipo de cambio puede te-
ner efectos permanentes sobre el crecimien-
to, con consecuencias adversas sobre la ge-
neracién de empleo en el largo plazo (Mi-
sion de Empleo, 1986).

Un escenario alternativo puede consistir
en dedicar a inversion publica el 500/0 de
los excedentes cafeteros que quedan dispo-
nibles después del aumento inicial del
4090 en el precio interno real del café. Pa-
ra el proposito de esta simulacion, se supu-
so que las inversiones adicionales serian lle-
vadas a cabo por el gobierno con recursos
de financiamiento con una tasa de interés
real nula, suministrados por el Fondo Nacio-
nal del Café. Se supuso ademds que el conte-
nido importado promedio de estas inversio-
nes serfa del 2590/o aproximadamente, igual
al de toda la inversiéon que se realiza en el
pafs. La “socializacién” de la bonanza en
esta forma tiene efectos mucho mds favo-
rables, tanto sobre las actividades publicas
como privadas. EI PIB urbano crece a una
tasa del 6.40fo por afo, bien por encima de
sus tendencias recientes, y la economfa
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10/o mas rdpido que en el escenario alter-
nativo en el cual los excedentes se privati-
zan completamente. Puesto que no se prevé
la adopcion de medidas adicionales para
incentivar las exportaciones netas o aumen-
tar la tributacién, tanto la cuenta corriente
como la situacion del sector publico se de-
terioran en relacién con la proyeccion bdsi-
ca. Sin embargo, el déficit de la cuenta co-
rriente resulta relativamente reducido para
los patrones histéricos e inferior al de 1985
y el sector publico termina con un super-
dvit equivalente al 1.79/o del PIB. Por alti-
mo, debe observarse que no ocurren cam-
bios distributivos importantes en este es-
cenario, ya que no se presentan variaciones
apreciables en los precios relativos. Por
consiguiente, no se genera ninguna de las
consecuencias indeseables de la privatiza-
cion de la bonanza.

C. Perspectivas para 1990

Hacia fines de 1987 muy posiblemente
los precios externos del café regresaran a
sus niveles de pre-bonanza, planteando asf
una serie de desafios de politica econémi-
ca, cuyo cardcter y magnitud dependerd del
manejo que se dé a la situacién actual. Si se
lleva a cabo sin ninglin cambio el Acuerdo
suscrito entre los caficultores y el gobierno,
la estabilizacién durante la ‘““destorcida’ se-
rd menos traumdtica que si se privatiza la
bonanza. Sin embargo, persistird el proble-
ma de como invertir las rentas generadas en
el sector cafetero por la devaluacion, si se
mantiene el nivel actual de la tasa de cam-
bio real.

Los problemas que plantean el manejo
de estos excedentes surgieron a rafz de la
devaluaciéon de 1983-1985, alin antes de
que la bonanza magnificara su cuantfa (Co-
yuntura Econémica, junio de 1985), y per-
sistirdn muy seguramente en el futuro. En
el pasado, los periodos de rdpida devalua-
cidén han estado acompafnados de aumentos
en los impuestos a los cafeteros. El meca-
nismo que se utilizé para este propdsito en-
tre los anos treintas y 1967 fue el diferen-
cial cambiario. En 1967 este mecanismo se
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remplazé por el impuesto ad-valorem a las
exportaciones. Sin embargo, la proporcion
de este impuesto destinado al gobierno se
redujo en forma continua desde el 209/o
que se fijé inicialmente hasta s6lo 2.50/o en
19831%, Si las rentas de la devaluacién dan
origen a excedentes apreciables en el
futuro, como parece probable, es inevita-
ble un cambio de politica, que podria com-
prender o bien un impuesto ad-valorem cre-
ciente o, alternativamente, el disefio de un
programa de inversiones a cargo del Fondo
Nacional del Café que se extendiera a acti-
vidades y dreas no vinculadas con la produc-
cién del grano. Como lo mostrard un ejer-
cicio de simulacion, existe un amplio mar-
gen macroecondmico para que se expan-
dan las demandas de inversion en el futuro.
Ademads, como se reconoce ampliamente,
los niveles de inversion real en actividades no
energéticas han sido moderados desde me-
diados de los setentas, lo cual explica en
parte la pérdida de competitividad interna-
cional del pafs.

Las actividades mineras también genera-
ran excedentes hacia fines de la década, ya
que muy seguramente se recuperaran los
precios internacionales de los combustibles.
Por consiguiente, en este sector surgiran
problemas de politica similares. Sin embar-
go, sera necesario reinvertir una parte im-
portante de estos excedentes en el propio
sector, con el objeto de mantener o acre-
centar las reservas de petréleo y desarrollar
nuevos proyectos de exportaciéon de car-
bén. Por consiguiente, se requerira de poli-
ticas sectoriales adecuadas para perpetuar
el auge de las exportaciones mineras mds
alld del afio 1990, al igual que de meca-
nismos apropiados para transferir los ex-
cedentes no reinvertidos en mineria hacia
otros sectores de la economia. El escena-
rio bdsico de simulacién para 1990 (Cua-
dro No. 11, col. 5) muestra la importancia
de estos excedentes y el margen para una

10 Ademds, durante todo este periodo ha existi-
do un impuesto adicional del 4°/o que se des-
tina a financiar los programas de los Comités
Departamentales de Cafeteros.
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politica macroecondmica expansionista a
fines de la década. Con respecto a la situa-
cion externa, se mantienen todos los su-
puestos mencionados en la Seccién IV. A.
En el frente interno, se suponen las mismas
tendencias de crecimiento de las produccio-
nes primarias, teniendo en cuenta las ex-
pectativas mds moderadas de crecimiento
de las exportaciones mineras y los efectos
de las nuevas siembras de café. Se supone,
ademds, que el precio interno real del grano
se erosionara después de la bonanza a un
ritmo anual del 100/o y que el gasto pibli-
co y las demds demandas de caracter exdge-
no mantendran una tasa de crecimiento del
30/o.

El principal resultado de este escenario
es una disminucion del crecimiento econé-
mico con respecto a los afios de bonanza,
debido a los menores precios internos del
grano, al lento crecimiento de las demandas
de inversién y a la pérdida de dinamismo
de las exportaciones totales como resultado
del restablecimiento de las cuotas de expor-
tacién de café y el menor ritmo de creci-
miento de las exportaciones mineras. A pe-
sar de esto y de la reduccion del precio ex-
terno del grano, el balance de transacciones
no financieras con el resto del mundo se
mejorard ligeramente, debido al menor di-
namismo de las importaciones y a la recu-
peracién de los precios nominales de los
minerales hacia fines de la década. Sin em-
bargo, el déficit de la cuenta corriente se
deteriorard en razén del aumento en el sal-
do neto de la deuda externa. No obstante,
seglin vimos en la primera parte de esta Sec-
cién, los indicadores de la deuda se man-
tendrdn dentro de rangos prudentes y el ta-
mafo relativo del déficit de la cuenta co-
rriente seguird siendo moderado. Ademds,
persistird un superdvit fiscal del orden del
1.79/o del PIB debido a los excedentes ca-
feteros. Sin embargo, incluso al margen de
estos excedentes, las administraciones pd-
blicas gozardn de una posicién financiera
favorable, ya que sus recursos corrientes
cubrirdn completamente sus necesidades de
gastos previstas. Por Gltimo, aunque la tasa
de crecimiento de la produccién de alimen-
tos serd relativamente moderada (2.99/0),



los precios relativos de los alimentos ten-
derdn a caer. Por consiguiente, no habrd
restricciones macroecondémicas para ade-
lantar politicas expansionistas para ace-
lerar el crecimiento, que de otra forma se-
ria insuficiente frente al crecimiento espe-
rado del 3.9%o de la fuerza de trabajo, dan-
do lugar asi a nuevos aumentos en las tasas
de desempleo, después de su posible mejo-
ria durante los afios de bonanza.

Para evaluar la viabilidad de las estrate-
gias expansionistas, se disefiaron tres esce-
narios alternativos. En el primero, todos los
excedentes cafeteros se destinan-a financiar
programas de inversiéon del gobierno. Las
producciones urbanas crecen entonces al
4.490o y toda la economia al 3.89/o, pero el
déficit de la cuenta corriente se amplia al
equivalente de 2.20/o del PIB debido a las
importaciones adicionales (Cuadro 11, col.
6). Para contrarrestar este efecto, en un se-
gundo escenario se supone una devaluacion
real del 159/0. Siempre y cuando esta deva-
luacién tenga lugar de forma gradual, em-
pezando en 1987, es ligeramente expansio-
nista y reduce en forma apreciable el défi-
cit externo en 1990. Asi, €l crecimiento ur-
bano es 0.20/o0 mayor y el déficit de la
cuenta corriente se reduce en 1.20/0 del
PIB. Ademds, seglin hemos visto, la deva-
luacién real fortalece las finanzas publicas.
(Cuadro 11, col. 7). Por consiguiente, una
tercera estrategia que combine una politi-
ca agresiva de inversién pablica y devalua-
cion real tiene efectos positivos de largo
plazo, tanto externos como internos. En
efecto, esta alternativa produce las tasas de
crecimiento mds altas de todas las alterna-
tivas consideradas, con un déficit externo
similar al del escenario base aunque, debido
al efecto depresivo de la devaluacién sobre
el consumo, la mayor parte del crecimien-
to adicional se genera en la inversién. Sin
embargo, conviene hacer dos precisiones.
En primer lugar, se debe notar que en el
corto plazo esta mezcla de politicas puede
ser expansionista a costa de deteriorar
temporalmente la cuenta corriente, porque
las demandas domésticas seguramente
reaccionaran mds rdpido que las exporta-
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ciones. Por supuesto, esto podria evitarse
posponiendo los programas de inversién
hasta que la devaluacién haya dado sus
efectos, pero eso serfa ineficiente al final
de una bonanza externa cuando las reservas
internacionales estin en su punto més alto
y las expectativas son favorables al mante-
nimiento de ritmos aceptables de creci-
miento econémico. En segundo lugar, esta
combinacién de politicas solamente es
viable si la devaluacidn se considera como
un medio, no s6lo de estimular las expor-
taciones, sino de financiar la inversion
plblica, generando excedentes adicionales
en el sector cafetero. Esto se hace de
manera implicita en nuestros ejercicios de
simulacién, produciendo simultineamente
un déficit en la administracion publica y un
superdvit en el sector cafetero, lo cual seria
equivalente a gravar crecientemente las
exportaciones del grano.

La principal deficiencia de estos es-
cenarios de politica es que inevitable-
mente tienden a distribuir ingreso a favor
de los capitalistas y el gobierno, a costa de
las demds clases sociales. Las mas altas ta-
sas de crecimiento urbano y la devaluacion
real son los factores causantes de esta ten-
dencia. Al mismo tiempo, tienen lugar
otros efectos redistributivos menores entre
los rentistas rurales y los campesinos, de un
lado, y todas las clases trabajadoras, de
otro, debido a la evolucién de los precios
relativos del café y los alimentos. De acuer-
do con nuestros resultados de simulacion,
los precios de los alimentos tenderian a
caer en todos los escenarios beneficiando
asi a las clases trabajadoras. Sin embargo,
no es factible que esta tendencia sea estable
ni permanente, a menos que refleje cam-
bios reales de productividad que protejan
los ingresos reales en el campo. Puesto que
en los Gltimos anos han estado cayendo las
inversiones publicas en la agricultura y en
infraestructura y facilidades de transporte
y almacenamiento, podrian prevenirse
eventuales conflictos distributivos dirigien-
do parcialmente las nuevas inversiones ha-
cia estos sectores.
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