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EDITORIAL

Por el tercer rescate de Grecia: se mantiene en
el euro pero la solucion de los problemas sigue
pendiente*

Cinco afos después del primer rescate financiero, Grecia vuelve a ser el centro de
atencion de los medios de comunicacion. La dificil situacién econdmica y social que vive
el pais ha generado descontento en la poblacion. Consciente de la molestia del electo-
rado, el partido de izquierda Syriza, bajo el mandato del primer ministro Alexis Tsipras,
prometié a comienzos de este afo la eliminacion de las medidas de austeridad que se
habian acordado tras el segundo rescate (2012), hecho que dio inicio a la crisis actual.

El pasado 5 de julio, el 61 % de los griegos voté en contra del referendo que el gobierno
convoco para aceptar las propuestas financieras de los acreedores. A raiz del anuncio
del referendo, el Banco Central Europeo (BCE) se neg6 a extender el crédito de emer-
gencia a los bancos griegos, situacion que genero6 temor entre los ciudadanos frente a la
posibilidad de que el pais saliera de la moneda comuln europea. Para evitar una corrida
bancaria, el Gobierno Central anuncié la implementacién de una politica de control de
capitales, asi como el cierre de los bancos.

Pocos dias después del referendo, y tras una larga negociacion, los lideres del Euro-
grupo llegaron dias después a un tercer acuerdo de rescate. Entre los puntos principales
del acuerdo se destaca que Grecia no abandonara la unién monetaria europea y que
habra una reestructuracion de la deuda, pero no se disminuira la cantidad a pagar. A
cambio de la ayuda financiera, el parlamento del pafs debié aprobar pocos dias después
una serie de reformas en materia de pensiones, mercado laboral, IVA y reformas al sis-
tema bancario y judicial. Tras el acuerdo de Grecia con la Unién Europea (UE), y luego
de tres semanas de cierre, los bancos reabrieron. No obstante, los controles de capital
se mantienen (incluido el blogueo de las transferencias extranjeras) con el fin de evitar
una salida masiva de dinero.

*  La elaboracion de este articulo conté con la colaboraciéon de Viviana Alvarado.



La actual coyuntura griega ha traido a la luz publica un
debate sobre la situacidon macroeconémica y social que
el pais ha enfrentado luego de los dos rescates financie-
ros de 2010 y 2012. Las cifras sugieren que el pais no
ha logrado impulsar el crecimiento econémico y que las
condiciones laborales de su poblacion han registrado un
comportamiento desfavorable.

El presente editorial realiza un recuento de los origenes
de la crisis griega, asi como de los resultados posteriores
a los rescates y se exponen los detalles de la negociacion
del tercer rescate financiero entre Grecia y los socios
europeos.

Los origenes de la crisis

Los problemas fiscales de Grecia preceden la adopcion
del euro como moneda comun en 2001. En efecto, entre
1999 y 2007, el gasto publico aumentdé 50%, porcentaje
superior a los registrados en otros paises de la region. Adi-
cionalmente, la informacion fiscal revisada posteriormente
revelé que la deuda publica para 2007 era de 103% del
PIB, nivel que excedia significativamente el limite acordado
por los paises de la eurozona (60% del PIB).

La crisis financiera de 2009 limit6 el acceso de Grecia
al crédito, y puso al pais al borde de un default, situacion
que motivo la intervencion de los paises de la UE y el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Concretamente, la cesacion
de pagos por parte de Grecia habria afectado sustancial-

mente a los bancos alemanes y franceses, tenedores de
gran parte de la deuda del gobierno.

El primer paquete de ayuda financiera, otorgado a
Grecia en 2010, se hizo por un monto aproximado de
110.000 millones de euros y sirvié para que el pais honrara
sus obligaciones con los acreedores. A cambio del rescate,
el gobierno griego se comprometié a implementar una
serie de medidas de austeridad que inclufan: recortes al
gasto publico, mayores impuestos, reformas al sistema de
pensiones y al mercado laboral para reducir sus niveles de
déficit e impulsar el crecimiento econémico.

Aunque tras el primer acuerdo Grecia efectivamente
disminuy6 sus niveles de déficit como porcentaje del PIB
(pasd de -11,1% en 2010 a -2,7% en 2014), las reformas
que debian fomentar el crecimiento no se implementaron
0 se ejecutaron a una escala insuficiente y la economia
se vio seriamente afectada!. Adicionalmente, el programa
contemplaba ingresos por privatizaciones equivalentes a 50
billones de euros, de los cuales apenas habian ingresado 3.2
billones al primer trimestre de 2015°. De hecho, para 2011
la economia presentd la mayor contraccion desde el inicio
de la crisis (-8,9%), lo que dejé en evidencia que el plan
de rescate de 2010 noiba a ser suficiente. Como resultado,
para marzo de 2012, un segundo rescate elevo el monto
del primer rescate financiero a 240.000 millones de euros.

Tras los rescates econémicos, Grecia logré mejorar
sus indicadores fiscales. Segun el FMI, los ingresos del

! Los esfuerzos para mejorar la recaudacion de impuestos y la cultura de pago no surtieron efecto y se presenté resistencia para abrir a la com-
petencia algunos sectores econémicos y ciertas profesiones (actualmente en algunos oficios es necesario heredar la licencia para practicarlo o
comprar la de alguien que se esté jubilando). Adicionalmente, solo cinco de las doce revisiones del acuerdo con el FMI fueron completadas y
s6lo una se ha cumplido desde mediados de 2013, debido a las fallas para implementar las reformas requeridas (Blanchard, 2015).

2 Se vendieron los activos que eran mas faciles de privatizar y menos sensibles politica y socialmente, mientras que ninguno de los activos de
infraestructura, que eran el grueso del portafolio de privatizaciones, fue vendido.
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gobierno aumentaron 3 puntos porcentuales (pps) entre
2010 y 2014, mientras los gastos cayeron 6 pps en el
mismo periodo y el balance primario pas6 de -5,2% a
1,5% del PIB.

A pesar de las mejoras en las cuentas fiscales, la deuda
actual del gobierno griego alcanza los 323.000 millones
de euros (177% del PIB para 2014), con un aumento
de 2 pps con respecto al afio anterior. De este monto, la
Eurozona concentra el 60% del total, seguido por el FMI
(10%), el BCE (6%) y los bancos griegos (3%). El 21%
restante corresponde a bancos extranjeros, el Banco Cen-
tral de Grecia, otros bonos y otros préstamos (Gréfico 1).

Gréfico 1
PARTICIPACION DE LOS ACREEDORES EN LA
DEUDA GRIEGA

Otros préstamos 3%

Otros bonos 15%

Banco Central
de Grecia 1%

Bancos
extranjeros 1%

Bancos griegos 3%

FMI 10%

Fuente: Open Europe.

Adicionalmente, Grecia no ha logrado impulsar el cre-
cimiento econémico. Para 2014 el PIB se contrajo 25%
respecto al valor registrado en 2008, y actualmente presenta
tasas de crecimiento cercanas a cero (0,2% para el primer
trimestre de 2015). Asimismo, el PIB per capita de Grecia
se encuentra por debajo de paises de la regiony para 2014
era aproximadamente la mitad del de Francia.

- N

Por su parte, los indicadores sociales en el pais heleno
han presentado un comportamiento desfavorable. Con-
cretamente, para febrero de 2015 la tasa de desempleo
total se ubicoé en aproximadamente 26%, mientras que la
tasa de desempleo juvenil fue superior al 50%. De esta
manera, Grecia se posicioné como el pais con la mayor
fuerza laboral desocupada en Europa.

¢Por qué se implementaron los control de capitales?

Entre noviembre de 2014 y abril de 2015, los bancos
griegos tuvieron una salida de depdésitos acumulada por
35 mil millones de euros. Para finales de junio, tras el
incumplimiento del pago al FMI, las salidas de capitales
alcanzaron los 54 mil millones de euros, 0 30% del PIB.
En este contexto, el control de capitales se implementd con
el fin de evitar una salida de euros mayor en los bancos
griegos, que habria puesto en juego la estabilidad del sis-
tema financiero. Los controles incluian el establecimiento
de un techo de 60 euros por dia para retiros de cajeros
automaticos, y la prohibicion de realizar transferencias
electronicas hacia cuentas en el extranjero.

Este tipo de medidas va en contra de uno de los prin-
cipios fundamentales difundidos por la UE: el dinero debe
circular libremente a través de la eurozona. En efecto, una
de las principales razones para establecer la unién euro-
pea era precisamente asegurar el libre flujo de la divisa
comun. No obstante, el organismo europeo le concedid
el permiso a Grecia para establecer estas medidas con el
fin de propender por la estabilidad del sistema financiero

y bancario del pais.

Cabe destacar que ademas de Grecia, solo un pais
de la eurozona ha impuesto controles de capital. Chipre
aplico este tipo de medidas en 2013 luego de una crisis
bancaria y el posterior acuerdo de rescate con la UE y el
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FMI: cada persona podia retirar un maximo de 300 euros
diarios. Estos controles se establecieron por el alto riesgo
de desestabilizacion del sector financiero y se eliminaron
solo hasta abril de 2015, luego de més de dos afios con
restricciones de capital.

¢Qué viene para Grecia?

La mas reciente negociacion con la UE incluye un
paquete de rescate por 86.000 millones de euros para
los préximos afios, bajo una serie de condiciones como:
ampliar la base tributaria a través del IVA y eliminar las
exenciones fiscales en las islas griegas, elevar la edad de
jubilacién a 67 afios, eliminar el subsidio a los jubilados
mas pobres a finales de 2019, privatizar la red de energia
eléctrica, garantizar la independencia del Instituto Nacional
de Estadisticas, asi como cambios al sistema bancario y
una revision del sistema judicial, entre otras medidas. El
parlamento griego ya aprobd dos paquetes de reformas,
pero algunas medidas controvertidas como el aumento
en la edad de jubilacién anticipada y el incremento de
impuestos para agricultores se pospusieron para agosto.

Uno de los puntos méas importantes del acuerdo fue
la creacion de un fondo por 50.000 millones de euros
con la venta de activos privatizables en el transcurso del
rescate. De estos recursos, la mitad debera ser utilizada
para recapitalizar los bancos, y el resto se dividirad en dos
mitades iguales que se destinaran para reducir la relacion
deuda/PIB y para implementar planes de inversién con el
fin de fomentar el crecimiento econémico.

Por otra parte, tras la aprobacion del primer paquete de
reformas por parte del parlamento griego, el pais recibi6 de
la UE 7.160 millones de euros para honrar sus deudas en
el mes de julio. En efecto, el pasado 20 de julio el pais he-
leno cumplié con el pago pendiente de aproximadamente

TENDENCIA EcoNomicA

2.000 millones de euros al FMI y con 4.200 millones de
euros al BCE (Grafico 2).

Gréafico 2
DESTINACION DE LOS FONDOS DEL TERCER
RESCATE ECONOMICO*

Capitalizacion
bancos, 25.000

Reduccién deuda,
12.500

Inversion,
12.500

Deuda juligy
7.160

* Cifras en millones de euros.
Fuente: Open Europe.

Para esta misma fecha, el sistema bancario griego
reabrid, pero los controles de capitales se mantienen: los
ciudadanos sélo pueden retirar 420 euros por semana, lo
que equivale a un retiro de 60 euros por dia. Esta medida
deberia tomar tiempo en eliminarse hasta que se recupere
la confianza en los bancos y en los depositantes. Mas aun,
de acuerdo con un informe reciente del FMI, el impacto
en la economia del cierre bancario implicaria que las
necesidades de financiamiento del gobierno hasta 2018
serian de 85 billones de euros y que la deuda alcanzaria
un pico de 200% del PIB en los dos afios siguientes. Esta
cifra es considerablemente mayor a la que se estimaba
anteriormente, cuando la relacion deuda/PIB alcanzaba
un pico de 170% en 2014.

Consideraciones finales

El nuevo paquete de rescate econémico, que debera
terminar de negociarse el 20 de agosto -fecha limite para




honrar el siguiente compromiso de la deuda-, es una buena
noticia para Grecia y para los mercados financieros mundia-
les. Si bien la economia griega representa apenas un 2% del
PIB de los paises de la UE, y el efecto contagio sobre otras
regiones esta limitado, una eventual salida de Grecia (Grexit)
y la adopcion de una nueva moneda habria tenido altos
costos econémicos a la vez que habria enviado una mala
sefal al resto de paises europeos acerca de la necesidad
de adoptar medidas de austeridad para superar la crisis.

No obstante, surgen algunas dudas sobre la viabilidad
de las medidas necesarias. De acuerdo con el FMI, las
proyecciones actualizadas de deuda publica implican
que para que ésta sea sostenible, se deberia generar un
superavit primario permanente de 3,5% del PIB para las
décadas siguientes, cifra que ha sido alcanzada por muy
pocos paises anteriormente. Ademas, el nuevo acuerdo
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contempla ingresos por privatizaciones, las cuales tienen
una fuerte oposicion politica, como se demostré en el
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se haga necesario un alivio de deuda mayor al que se ha
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n ACTUALIDAD

Reflexiones sobre la politica de precios del café
en Colombia*

En Colombia la politica cafetera parece haber perseguido dos objetivos inconsis-
tentes entre si, en la medida en que simultdneamente ha buscado la estabilizacion
de precios y la maximizacién del ingreso del productor. Este doble objetivo, que qui-
zas sea factible conceptualmente en un marco inter-temporal, al perseguirlo periodo
a periodo se ha traducido en bajos o nulos niveles de ahorro en épocas de precios
elevados. Los ultimos afios se han caracterizado por una elevada transmision del
precio externo al interno en periodos de precios externos al alza y baja transmision y
onerosos costos para el fisco cuando los precios externos se deprimen, en razén a los
cuantiosos subsidios otorgados.

Tras la caida del Pacto de Cuotas del Acuerdo Internacional del Café en 1988, la
politica de precios internos en la mayoria de paises productores se liberalizd, dejando
que el precio interno siguiera mas de cerca las fluctuaciones de la cotizacion interna-
cional del café. Adicionalmente, practicamente en todos los casos la comercializacion
interna y externa se dejo en manos del sector privado. Asi mismo, como norma general
se eliminaron los controles sobre los precios internos del grano. Ello no significa que los
gobiernos hayan dejado de intervenir en los asuntos cafeteros. Las intervenciones han
buscado, en la medida de lo posible, promover mecanismos de mercado (p.gj. crédito o
coberturas financieras), a un bajo costo fiscal.

A nivel internacional se identifican los siguientes patrones de intervencion: i) suelen
hacer parte de la politica agricola integral, no orientados especificamente al sector ca-
fetero; ii) promueven la productividad y la calidad, evitando compensaciones sin con-
traprestacion; iii) buscan beneficiar particularmente a los méas pequefos; y iv) suelen
promover la eficiencia de costos y evitar que se generen incentivos perversos en materia
de produccioén, cuando las condiciones del mercado no lo justifican.

*  Este articulo conté con la colaboracion de Juan Pablo Celis.



En Colombia, el precio de compra al productor esta
determinado por el comportamiento de tres variables de
mercado: i) la cotizacion del grano en la bolsa de Nueva
York; ii) la prima por calidad que se le reconoce al café
colombiano; v iii) la tasa de cambio del peso frente al d6-
lar. Las caracteristicas particulares del mercado cafetero
internacional implican que la volatilidad de precios es
relativamente alta, lo cual afecta las decisiones y el ingreso
de los caficultores nacionales.

En contraste con lo acontecido en la mayoria de paises
tras la caida del Pacto de Cuotas, Colombia ha seguido
otorgando subsidios directos con el fin de contrarrestar los
efectos de los precios bajos del café sobre el ingreso de los
caficultores, ayudas que han significado un elevado costo
fiscal. El subsidio que actualmente se otorga en Colom-
bia, conocido como el Programa de Proteccion al Ingreso
Cafetero (PIC), no se ajusta a varios de los lineamientos
deseables. El presente articulo recoge las conclusiones
del trabajo que sobre el tema fue elaborado por Roberto
Steiner, Natalia Salazar y Alejandro Becerra en el marco
de la Mision de Estudios para la Competitividad de la
Caficultura en Colombia®.

Estabilizacion y transmision de precios

La estabilizacion de precios suele entenderse como
un objetivo deseable. Los instrumentos que reducen la
volatilidad en el precio brindan una mayor certidumbre
a los productores y, de esta forma, les permiten tomar
mejores decisiones. Ademas, una menor volatilidad en los
precios suaviza el ingreso de los productores y por ende

su consumo. De igual forma, la estabilizacion puede ser
necesaria para evitar el declive de un sector, siempre y
cuando haya certeza sobre la temporalidad del choque:
si la crisis es coyuntural, una intervencion que garantice
la sostenibilidad del sector puede ser necesaria.

Sin embargo, la mayoria de esquemas de estabilizacion
de precios han sido poco exitosos, ya sea porgue no han lo-
grado su objetivo o por el alto costo fiscal que han significado.

Un aspecto esencial para el éxito de los mecanismos de
estabilizacion radica en la capacidad de discernir el precio
de largo plazo del producto. Por supuesto, si la cotizacion
del commodity en vez de revertir a su media se mantiene
durante largos periodos por debajo de este precio, el re-
sultado es la insostenibilidad fiscal del esquema. Lo que
se ha encontrado es que esta reversion a la media suele
ser lenta en la mayoria de los precios de materias primas,
especialmente en el caso del café?.

Muchos paises adoptaron esquemas en los cuales el
objetivo iba mas alla de la estabilizacion, buscando ade-
mas mantener los precios internos en niveles elevados y
en ocasiones por encima de los precios internacionales.
Esta fue justamente una de las razones por las cuales
fracasaron muchos de los acuerdos internacionales de
commodities (Kang y Mahajan, 2006).

Para el caso colombiano, se encuentra una asimetria
en las respuestas de los precios al productor ante cam-
bios en los precios internacionales. En otras palabras,
aumentos en los precios externos se transmiten en mayor

1 R. Steiner, N. Salazar y A. Becerra. (2015). “La Politica de precios del café en Colombia”, Fedesarrollo. Informe de investigacion presentado a
la Misién de Estudios para la Competitividad de la Caficultura en Colombia, dirigida por Juan José Echavarria.

2 Vease Cushin et. al (1999).

a

ONAVIVIENDN




proporciéon que las caidas. Especificamente, un aumento
de 1% del precio internacional (en délares) se traduce en
un incremento de 0,65% sobre el precio al productor en
Colombia. En cambio, ante una caida de 1% en el precio
externo, el precio al productor disminuye en 0,51%. En
consecuencia, lo que ha venido sucediendo en los Ultimos
anos es una elevada transmision del precio externo al inter-
no en periodos de precios externos elevados, mientras que
cuando los precios externos se han deprimido, cuantiosos
subsidios se han otorgado a los caficultores.

La evidencia para Colombia contrasta con la de otros
paises (como por ejemplo en Brasil) en donde los cambios
en los precios internacionales si tienen un efecto simétrico
sobre el precio interno al productor.

Politica de precios en Colombia

Pese a los diferentes esquemas de politica de precios
en Colombia existentes entre 1955 y la actualidad, no se
ha podido evitar la alta volatilidad en el precio interno del
café (Grafico 1).

Grafico 1
PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
1955-2015
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros y Banco de la Republica.
Célculos de Fedesarrollo.

_ TenpenciA Economica

A grandes rasgos, la politica de precios en el pais puede
dividirse en tres periodos. El primeroy mas largo, abarca los
aflos comprendidos entre 1955y 1994, cuando el precio
interno se fijaba concertadamente entre el Gobierno y el
gremio cafetero. El precio se establecia con base en las
condiciones de los mercados internacionales y de acuerdo
con las caracteristicas macroecénomicas del pais, con el
objetivo de contribuir a la estabilizacion del ingreso de
los caficultores. Durante este periodo, las pérdidas eran
asumidas por el Fondo Nacional del Café.

El segundo periodo, que va desde 1995 hasta 2001,
se caracterizd por la adopcion de mecanismos de ajuste
automaticos sobre el precio interno, el cual dependia de las
variaciones en el precio del café en el mercado internacional.
Sin embargo, en la practica se pueden identificar diferentes
intervenciones del gobierno con el fin de dar estabilidad o
evitar un deterioro del ingreso del productor, especialmente
en épocas de caida en los precios internacionales o de fuerte
revaluacion. Dicha intervencion consistio en el estableci-
miento de un precio de sustentacion definido concertada-
mente entre el Gobierno y el gremio por debajo del cual no
se podia comprar el café. De nuevo, las pérdidas que se
dieran por cuenta de la garantia del precio de sustentacion
se cargaban contra los recursos del Fondo Nacional del Café.

Por dltimo, a partir de 2001, la politica de precios se
caracterizé por la eliminacion del precio de sustentacion
que se concertaba entre el gremio y el Gobierno Nacional.
La dificil situacion de las finanzas del Fondo Nacional del
Café a comienzos del siglo reveld la imposibilidad de seguir
garantizando un precio minimo que no guardara corres-
pondencia con las realidades del mercado internacional.
Sin embargo, a partir de 2001 el Gobierno ha destinado
una gran suma de recursos provenientes del Presupuesto
Nacional con el fin de proteger el ingreso del productor en
periodos de precios externos bajos.



El disefio del apoyo al precio interno del grano ha
cambiado en el tiempo. Mientras que entre 2002 y 2007
el monto del Apoyo Gubernamental a la Caficultura (AGC)
por carga se definia como la diferencia entre el precio
interno de referencia (determinado por el precio externo
y la tasa de cambio) y un precio interno AGC establecido
concertadamente, el esquema que oper6 entre 2013 y
2014, conocido como el PIC, correspondia a un subsidio de
$145.000 por carga cuando el precio interno de referencia
por carga se ubicaba por debajo de $700.000 pesos. Como
resultado de esta politica, para el periodo comprendido
entre junio de 2012 y septiembre de 2014 el precio que
efectivamente recibi6 el productor estuvo en promedio
18% por encima del precio internacional (Gréfico 2).

Gréfico 2
PRECIO EXTERNO E INTERNO DEL CAFE
(Con y sin subsidio)
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Fuente: Célculos Fedesarrollo con base en FNC.

Consideraciones Fiscales

La politica cafetera ha tenido implicaciones fiscales, a
través de su impacto sobre las finanzas del Fondo Nacional
del Café en el pasado, y sobre el Presupuesto Nacional méas
recientemente. Hasta el afio 2000, la politica establecia que

las pérdidas que para el exportador privado generaba la
garantia del precio se compensaban con una erogacion de
recursos del Fondo Nacional del Café. Como los impuestos
sobre la actividad evolucionaban con los precios externos,
épocas de aumentos se traducian en mayores recursos
para el Fondo, con los que se financiaba la sustentacion
del precio en épocas de precios externos bajos. Puesto
que estos recursos no resultaron suficientes, en 2001 se
elimino la politica de sustentacion al tiempo que se tomé la
decision de apoyar al sector con recursos del Presupuesto.
Estas decisiones han generado un costo elevado para el
fisco, especialmente en el periodo reciente. En particular,
tras la caida en el precio interno de referencia por cuenta
de la reduccion en el precio internacional en el afio 2013
-fendmeno que coincidié con un periodo de fuerte reva-
luacion de la tasa de cambio-, se gener6 mayor presion
sobre el Gobierno para extender ayudas al sector cafetero.

De acuerdo con la Federacion de Cafeteros, en 2013 se
desembolsaron subsidios por un monto de $1,1 billones.
Esta cifra es significativa si se tiene en cuenta, a manera
de ejemplo, que el presupuesto asignado para la vigencia
2013 al programa Familias en Accion, del cual se bene-
fician cerca de 2,6 millones de familias pobres, fue de
$1,7 billones. Esta cifra también es elevada cuando se le
compara con el presupuesto de inversion del Ministerio
de Agricultura (sin incluir el PIC), que alcanzd para la
vigencia 2013 un monto de $2,3 billones o con el monto
del presupuesto del programa de inversion Desarrollo Rural
con Equidad (DRE), antiguo Agro Ingreso Seguro (AlS), el
maés importante de este sector ($610 mil millones).

Aspectos distributivos del Programa para la Proteccion
del Ingreso Cafetero (PIC)

Mas alla del alto costo fiscal que ha significado el PIC,
el mas protuberante lunar de esta politica de intervencion
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ha sido la mala distribucién de los recursos, consideran-
do que la asignacion de los subsidios ha sido regresiva
y no ha respondido a criterios de productividad. Ello en
consideracion a que el monto del subsidio crece con los
niveles de produccién de cada beneficiario, favoreciendo
en mayor grado a los productores mas grandes. En efecto,
la definicién y posterior negociacién del umbral con el cual
se activaba el subsidio (de $700.000 pesos por carga)
parece no haber correspondido a un analisis técnico.

Es asi como en el 2013 el 10% mas grande de todos
los productores recibi6 el 62% del subsidio mientras que
el 20% de los productores mas pequefios no recibid nin-
gln subsidio. Al comparar la distribucién del PIC frente
a otros programas sociales financiados con recursos del
Presupuesto Nacional, se observa que los subsidios al
sector caficultor han sido altamente inequitativos (Cuadro
1). Por ejemplo, el coeficiente de Gini del PIC® fue de
0,79, significativamente alto, si se tiene en cuenta que el
Gini del ingreso nacional en Colombia es de 0,54, el cual
ya es bastante elevado en comparacion con paises de la
region® y solo mas bajo que el Gini de las pensiones, el
gasto publico mas regresivo que existe en Colombia.

El subsidio PIC se extendid Unicamente para aquellos
productores con cédula cafetera, la cual exige ser propietario
de una extension minima de tierra, excluyendo de entrada a
los caficultores mas pequefos. Ademas, el PIC se asignd con
base en el volumen de produccién y sin condicionamiento
alguno en materia de productividad y calidad del café pro-
ducido. En este sentido, parece que esta politica cafetera
pretendia, mas que la estabilizacién de precios, beneficiar
los intereses econdmicos de los grandes productores en
vez de proteger los ingresos de los pequefios campesinos.

Mecanismos de apoyo alternativos

En otros paises existen mecanismos de cobertura para
mitigar la volatilidad en los precios que son mas efectivos y
tienen un menor costo fiscal. En Méxicoy Brasil se han im-
plementado programas de cobertura transversales al sector
agricola, para productos como el algodon, el arroz, el maiz,
el trigo, entre otros. El objetivo de dicha clase de coberturas
consiste en proteger el ingreso esperado de los producto-
res, comercializadores y consumidores agropecuarios, a
través de coberturas cambiarias asi como ante el riesgo de
mercado. El manejo del riesgo a través de mecanismos de

Cuadro 1
DISTRIBUCION DEL PIC FRENTE A OTROS PROGRAMAS FINANCIADOS CON RECURSOS DEL PRESUPUESTO
Programa Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Familias en Accioén 449 29,5 16,1 8,2 1,3
Proteccién Social al Adulto Mayor 37,2 24.6 20,2 12,3 56
Pensiones 0,1 0,2 2,3 11,1 86,3
PIC 0,0 0,0 3,4 16,6 79,99

Fuente: Nufiez (2009) y célculos propios.

3 Elcual es una medida de la desigualdad en la distribucion del ingreso donde 1 es totalmente desigual y O corresponde a perfecta igualdad.

4 Segln calculos del Banco Mundial, para el 2012, el coeficiente de Gini en Pert, Ecuador y México fue de 0,45, 0,47 y 0,48, respectivamente.
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mercado parece ser el mas idéneo para asegurar ingresos
futuros y flujos de caja para los productores. Sin embar-
g0, su implementacion no esta exenta de obstaculos. En
particular, los productores pequefios generalmente tienen
acceso limitado a estos instrumentos, dado los bajos niveles
de organizacion y entendimiento de estos mecanismos o
las ineficiencias del mercado financiero.

De igual modo, paises como Brasil o Vietham han
desarrollado importantes esquemas de crédito subsidiado
para el sector agricola, que no son exclusivos para el sector
cafetero. En Brasil el principal mecanismo de apoyo ha sido
el sistema de crédito rural, que consiste en varias lineas de
crédito de segundo piso para diferentes propésitos que se
irrigan hacia los agricultores a través de la banca de primer
piso, en condiciones mas favorables a las de mercado.

Ademas, los apoyos del Gobierno al sector agricola
deberian focalizarse en la provisién de bienes publicos que
favorezcan no solo a un sector en particular sino que bene-
ficien de forma transversal al sector agricola. Asi mismo, la
intervencion del Gobierno puede ser positiva en la medida
en que busque mitigar los riesgos catastréficos, es decir, que
los apoyos se focalicen en reducir el impacto negativo de
choques esporéadicos (tales como las sequias, inundaciones,
plagas, entre otros) pero que potencialmente pueden afectar
a una gran proporcion de productores. Por Ultimo, ademas
de que los subsidios directos no son ideales, pueden tener
efectos redistributivos no deseados, por lo cual seria mejor
focalizar los recursos hacia los productores méas pequefios
en vez de otorgarle subsidios a los méas grandes.

Los argumentos anteriores ponen a consideracion la
necesidad de politicas publicas y de mecanismos de mi-

tigacion del riesgo, que le den a los productores agricolas
mayor certidumbre sobre sus ingresos y contribuyan a su
estabilidad econdmica y al desarrollo rural del pais.

En sintesis

Las recomendaciones de politica que se desprenden de
este estudio son: i) el precio interno del café debe reflejar
las realidades del mercado internacional; obrar en sentido
distinto conlleva a distorsionar las decisiones de inversion
y a incurrir en un considerable costo fiscal; ii) si lo anterior
conlleva a una excesiva volatilidad en el precio interno, se
debe fomentar la utilizacion de instrumentos de mercado
para la mitigacion de riesgos. Si la oferta y la demanda de
dichos instrumentos son precarias, al menos temporalmen-
te deben considerarse incentivos fiscales para desarrollar
dicho mercado; iii) la volatilidad del ingreso generado en
las ventas externas de café se asocia tanto a la variabili-
dad del precio externo en doélares como a la volatilidad de
la tasa de cambio. Por lo tanto, se debe propender por
fomentar coberturas tanto al riesgo del mercado externo
del café como al riesgo de tasa de cambio; iv) por Ultimo,
debe aprovecharse la reciente coyuntura favorable de una
tasa de cambio que se deprecia para eliminar subsidios
como el PIC.

En caso de darle continuidad al programa PIC, éste
debe redisefiarse como minimo para corregir las enormes
inequidades inherentes al actual disefio del mecanismo.
Una de las alternativas consistiria en hacer que el subsidio
sea solo creciente con el tamafo de produccion hasta el
equivalente de produccion para 4 hectareas, extension
a partir de la cual el monto del subsidio permaneceria
constante.
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En el primer trimestre de 2015, la economia colombiana
se expandio 2,8%, con una marcada desaceleracion
frente a lo observado en el mismo periodo un afio atras.
El sector que experimento la mayor ralentizacion en
dicho periodo fue el de mineria, el cual decrecié 0,1%.

Los sectores que impulsaron el crecimiento econémico
en 2015-1 fueron: comercio, construccion y estable-
cimientos financieros. Sin embargo, cabe resaltar la
fuerte desaceleracion que experimenté el componente
de obras civiles al interior del sector de la construccion,
tras pasar de un crecimiento de 24,5% en 2014-1a 7%
en el primer trimestre de 2015.

El menor dinamismo de la economia colombiana de la
actividad productiva en 2015-1 se reflejé en la menor ex-
pansion del consumo del gobierno. La inversion privada
crecid a un menor ritmo, jalonada por el crecimiento de
equipos de transporte (30.3%) y obras civiles (6,9%).

El Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) repuntd
en abril de 2015, registrando una variacion anual de
3,6%. No obstante, este crecimiento sigue siendo inferior
a lo observado en el mismo mes de 2014. Por su parte,
en lo corrido del afio a abril de 2015, el ISE presentd
un crecimiento acumulado de 3,0% lo que contrasta
frente al crecimiento de 5,5% evidenciado un afo atras.

(o0)

URA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Crecimiento del PIB por sectores de actividad
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Il Gréafico 2. Crecimiento del PIB por el lado de la demanda
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Il Grafico 3. Indicador de Seguimiento de la Economia
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

La elaboracion de esta seccion conté con la asistencia de ???.
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Il Gréafico 4. Indice de Confianza Industrial

En junio, el Indice de Confianza Industrial (ICl) se ubicé (/C/)
en un balance de 0,1%, lo que representa una caida
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ajustada por factores estacionales. g 5 o0
g 9 01
La disminucion de la confianza industrial frente a junio @ 5
de 2014 es explicada por un deterioro de 5,6 pps en —— Original
el componente de expectativas de produccion, que 10| —— Desestacionalizada
contrarresta la mejora de 0,8 pps en el de existencias B T T 4 a4 o o e e 5 5 e 5 e s
y 3,2 pps en el de pedidos. T e Y Y ot as froalsodoroalsoyoe
= 6 2 s 3 8§ &6 = 3 & &6 s 3 § 6 = 3

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 5. Volumen de pedidos y suficiencia de la capacidad
instalada en la industria

Los resultados de la EOE del mes de junio muestran

que el indicador de suficiencia de capacidad instalada 0 377 e
se ubicé en un balance de 42,6%, lo que representa »
un aumento de 4,2 pps con respecto al mes anterior y Volumen actual de pedidos (desestacionalizados)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 6. Indice de Produccién Industrial sin trilla de café
(IPI)
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Durante el quinto mes de 2015, el Indice de Produccion
Industrial (IP1) sin trilla de café registré una marcada /
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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Il Gréafico 7. Indice de Confianza Comercial

El Indlice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en un ( 1CCO )

balance de 20,6 % en junio, registrando un incremento
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Il Grafico 8. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio
Los resultados de la medicion de junio de la EOE para el
sector comercio muestran que el indicador de pedidos a Pedidos a proveedores
- Demanda actual

proveedores se ubicd en un balance de -20,1%, lo que 50
representa una reduccion de 7,5 pps con respecto al
mes anteriory de 6,2 pps frente a junio del afio pasado.
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Il Grafico 9. Indice de Confianza del Consumidor
En junio, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) (ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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En junio, los despachos de cemento gris evidenciaron
una recuperacion en su tasa de expansion anual,
aunque mantienen niveles de crecimiento inferiores a
los observados durante el mismo mes del afio pasado.
Puntualmente, el indicador mostro un crecimiento
de 5,6% en el promedio movil a tres meses. Por otra
parte, la produccién de cemento se incrementé en 4,9%
durante el sexto mes del afio.

Las expansiones mas relevantes en los despachos
de cemento se registraron en Cesar (41,5%), Bolivar
(28,1%), Bogota y municipios aledafios (16,6%) y
Antioquia (15,5%).

La tasa de desempleo nacional se situé en 8,9% en el
mes de mayo, un aumento de 0,1 pps con respecto al
afio pasado. En los dltimos dos meses, el nimero de
personas desocupadas viene creciendo a tasas mayores
(en promedio 7,1%) que el total de la fuerza laboral
(que crece en promedio 3,2%).

Sin embargo, para las 13 ciudades principales, la
tasa de desempleo en mayo fue de 9,6%. Lo anterior
representa una reduccion de 0,4 pps frente a la cifra
registrada doce meses atras y constituye el dato mas
bajo desde que se tiene registro.

La tasa de ocupacion (TO) para el mes de mayo se ubicé
en 58,8%, un aumento de 0,5 pps con respecto al afio
anterior y la cifra mas alta para el mes de referencia.

Por su parte, la tasa global de participacion (TGP) para

el mes de mayo registré un aumento de 0,7 pps con
respecto al afio anterior, situandose en 64,6%.
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Grafico 10. Despachos de cemento gris*
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Grafico 11. Tasa de desempleo
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Il Grafico 12. Tasa de ocupacion
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Sector financiero y variables monetarias

| Grafico 13. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
Republica

La tendencia alcista que venia presentando la inflacion
desde el segundo semestre del afio pasado, se ha
revertido en los dltimos dos meses. No obstante, el
indice de precios continta por encima del rango meta
del Banco de la Republica.
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La inflacién se ubicd en 4,42% en junio, manteniéndose
practicamente inalterada respecto a mayo.
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Il Grafico 14. Expectativas de inflacion
45
Las expectativas de inflacion de los analistas encuesta-
dos por el Banco de la Reptblica para una perspectiva 4,0
de 12 meses, se han mantenido ancladas a la meta del
) - s 3,5
Emisor (3,17% en la dltima medicion). ., 319
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De esta forma, la autoridad monetaria ha podido man-
tener su tasa de intervencion en 4,5% en un contexto 25
de menor dinamismo de la actividad econémica y alta
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*12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Grafico 15. Inflacion por nivel de ingreso
La desaceleracion de la inflacion total respecto a las
cifras de mayo ha sido generalizada en la canasta co-

) . ) 5
rrespondiente a todos los niveles de ingresos, excepto
los altos.

Es asi como la inflacién sobre la poblacién con ingresos
bajos presentd la mayor contraccion, como resultado
de las menores presiones inflacionarias sobre el com-
ponente de alimentos. La variacion anual del IPC para
esta canasta se ubicd en 4,6%, siendo 0,6 pps inferior 0
al valor registrado en mayo.
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Il Grafico 16. Inflacion por componentes

En junio de 2015, la tendencia alcista de la inflacion del
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 17. Inflacion por grupos de gasto con corte a
junio
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Fuente: DANE.
Il Grafico 18. Medidas de inflacion béasica
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Sin embargo, es importante destacar que la inflacion
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anual sin alimentos se mantuvo estable respecto al mes
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Fuente: Banco de la Republica.
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En junio de 2015, el Indice de Precios del Productor
(IPP) registré una variacion anual de 3,77 %, eviden-
ciando un aumento de 1,78 pps respecto al mismo
mes del afio pasado, y de 2,55 pps respecto a febrero.

De acuerdo con la procedencia de los bienes, se en-
cuentra que el aumento en el IPP respecto a junio del
afio pasado se debe al incremento tanto de productos
importados (13%) como de los exportados (7%).

La tasa de captacion DTF pasé de 3,94 % en junio de
2014 a 4,40% en el mismo mes del presente afio. Por
su parte, la tasa promedio de colocacion se ubicé en
10,89% en este mismo mes, lo cual representa un
incremento de 65 pbs frente al mismo periodo del
afio pasado.

Durante junio, la cartera total mostré un crecimiento real
anual de 9,4%, 2,3 pps menos que la tasa observada
durante el mismo mes de 2014. Esta desaceleracion
responde parcialmente a la menor expansion de los
créditos hipotecarios (11,1% junio de 2015 vs 28,1%
Junio de 2014). Por otra parte, la cartera de consumo
experimentd una leve aceleracion en su tasa de expan-
sién respecto a mayo.

Il Gréafico 19. Indice de Precios del Productor
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Il Grafico 20. Tasas de interés
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* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica.

| Grafico 21. Cartera real por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
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La calidad de la cartera de crédito, calculada como la
razoén entre la cartera vencida y la total, se ha mante-
nido estable en 3,1% en lo corrido de afio, sin mostrar
cambios frente al mismo periodo del afio pasado.

Al desagregar por modalidad de crédito, se destaca
un leve deterioro de la cartera de consumo respecto a
marzo, aunque conserva los niveles de calidad obser-
vados en abril de 2014.

El indice de capitalizacion COLCAP de la Bolsa de
Valores de Colombia cerré el pasado 24 de julio en
1.303,3. El indice bursétil se ha mantenido en los
mismos niveles durante las Ultimas semanas, pero
sigue muy por debajo de los observados un afio atras.

Al cierre del 21 de julio, la tasa de los TES 2024 cerro
en 7,53%, 87 pbs por encima de la tasa a la que éstos
se negociaron un afio atras. La desvalorizacion de los
TES en la parte larga de la curva de rendimientos ya se
ha convertido en una tendencia de los dltimos meses.
Los titulos de vencimiento a 10 afios o mas han aumen-
tado su tasa de rendimiento en 129 pbs en promedio
respecto a los niveles observados en julio de 2014.

TENDENCIA EcoNOmICA

Il Grafico 22. Evolucion de la cartera de crédito vencida por

tipo de crédito*
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.
Il Grafico 23. Indice COLCAP
1.800
1.700
1.600
Q
o
5 1.500
£
1.400
1.300
12499 1.303,2
1.200
Mm o MmO 0n 0O O < 5 9§ 5 8§ 8§ 8 8§ 8§ 8§ 8§ 8§ 0 00 00 0 w0
R A r S A A A S v S s
S5 9o 9 B 2 0 0 o 5 5 > c 5 O OB oz o0 0 a5 5 > c 5
SRR EEEEES RIS RE RSN
VI IIFIZIIFIEINITIIIAIZEIFII g

Fuente: Banco de la Republica.

Il Gréafico 24. Curva de rendimientos TES para Colombia
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Fuente: Bloomberg.




Para el trimestre maovil marzo-mayo, las ventas externas
de Colombia presentaron una caida de 29,7 % frente al
mismo periodo del afio anterior. La pronunciada con-
traccion de las exportaciones obedece principalmente
al declive de las exportaciones minero-energéticas a
raiz de la caida en los precios del petrdleo y del carbon
(que cayeron un 42,2% y 18,2%, respectivamente,
entre mayo de 2014 y 2015).

Por su parte, para el trimestre movil marzo-mayo las
exportaciones no tradicionales exhibieron una caida de
10,3% frente al mismo periodo de 2014. La contraccion
de las exportaciones no tradicionales obedece a un
menor dinamismo de los principales socios comerciales
de Colombia.

En mayo, las importaciones de Colombia disminuye-
ron un 17,7% (délares FOB) respecto a lo observado
durante el mismo mes de 2014. Esta disminucion
obedecio principalmente a una contraccion del 17,6%
de las importaciones de manufacturas, especialmente
las compras de hierro y acero, vehiculos de carretera y
otros equipos de transporte.

En el trimestre mévil marzo-mayo el déficit comercial
fue de USD 974,6 millones FOB, superior en USD
704,5 millones al registrado en el mismo periodo un
afio atrds. Sin embargo, cabe resaltar que frente a los
trimestres anteriores, el déficit en la balanza comercial
se redujo. Lo anterior va en linea con la caida de las
importaciones en mayo (17,7 %) acompariado también
por una ligera recuperacion de los términos de inter-
cambio (hasta abril).

Millones de délares USD

Sector externo

Il Grafico 25. Exportaciones tradicionales y no tradicionales
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Fuente: DANE.

Grafico 26. Importaciones
(Valor FOB)
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Grafico 27. Evolucion de la Balanza Comercial
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Fuente: Banco de la Republica.
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Il Gréafico 28. Tasa de cambio real de Colombia, Chile, Brasil
y Peru
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Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Brasil, Banco de Chile, Banco Central
de la Reserva de Peru.

Il Grafico 29. Comportamiento del tipo de cambio
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Il Grafico 30. Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional de Cafeteros.
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