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Analisis Coyuntural

1. SITUACION ECONOMICA ACTUAL
A. Desempeiio durante 1994

Los principales factores que determinaron los re-
sultados macroeconémicos y sectoriales durante
1993 continuaron operando durante el primer se-
mestre de 1994. En primer lugar, la demanda agre-
gada mantuvo su dinamismo, debido al impulso
tanto del gasto pdblico como privado. De manera
sorprendente, el gasto publico, que desde 1991
venia creciendo a un ritmo insostenible, aumenté
71% entre enero y julio (Gréfico 1). El gasto priva-
do también mantuvo su fortaleza, financiandose
con crédito interno (que hasta principios de agosto
crecio al 42.2% anual, como muestra el Grafico 2)
y por crédito externo directo (que tuvo un incre-
mento del 60% durante el primer semestre). A esto
se unieron nuevos elementos expansivos como la
bonanza cafetera, resultado del aumento de los
precios externos del grano colombiano de US$0.86
por libra en enero de este ano a US$2.23 en julio,
y la tendencia creciente de los precios internacio-
nales de muchos otros productos de exportacién
colombiana. En el caso del petréleo, por ejemplo,
los precios aumentaron US$5 por barril en lo co-

Grafico 1. GASTO PUBLICO Enero 1991 - marzo
1994 (Variacién porcentual acumulada en doce

meses)
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Fuente: Informe Financiero de la Contraloria General de la
Republica.

rrido del afo. En sentido adverso influyé la crisis
venezolana que, en conjunto con la revaluacion
del peso, causé una disminucion del 15.3% en las
exportaciones menores colombianas a ese pais y
un aumento de las importaciones de dicha proce-
dencia del 19.9% en los primeros cinco meses del
ano.



Grafico 2. CRECIMIENTO DE LA CARTERA DEL
SISTEMA FINANCIERO Enero 1992 - julio 1994
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Banco de la Republica.

Esta fortaleza de la demanda agregada sin duda
estimulé el crecimiento del sector productivo. Pero
siendo incapaz éste de crecer al mismo ritmo de la
demanda, debido a limitantes de mano de obra y
deficiencias estructurales del sector agropecuario,
reforzé el proceso de revaluacion del peso, y la
inflaciéon. La revaluacién operé como factor de
ajuste entre oferta y demanda al estimular las im-
portaciones y desestimular exportaciones; la infla-
cion actudé de manera semejante en el mercado
interno, restando poder de compra a la demanda
nominal.

Para lo que resta del ano y 1995 se espera una
desaceleracion del gasto publico, de tal forma que
al finalizar este 1994 tanto el consumo del gobier-
no como la inversion publica crezcan al 6%. Para
1995 se espera una tasa adin menor de aumento
del gasto puiblico (4%) pero una inversién mucho
mas dindmica para el desarrollo del proyecto de
Cusiana. Igualmente se espera que la inversién
privada tienda a estabilizarse, aumentando 4%
este afo y el siguiente, excepto la construccién
que se espera que aumente sélo 2% pues ya hay
manifestaciones de que el auge de este sector esta
cediendo.
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Proyecciones actualizadas sobre el desempefio
macroeconémico y sectorial y sobre la balanza de
pagos para este afio y el entrante, se encuentran en
los respectivos Indicadores de Coyuntura de esta
revista.

1. Actividad productiva
a. Comercio

Los sectores productivos mas estimulados por este
conjunto de factores fueron aquellos que no sufrie-
ron los rigores de la competencia externa. Se des-
taca el comportamiento del comercio, que entre
enero y abril, segtin el Dane, crecié 9.2%, después
de dos afos de gran dinamismo. Los datos maés
actualizados sobre el sector los ofrece la Encuesta
de Opinién de Fedesarrollo y Fenalco, segin la
cual la demanda del sector comercial durante los
primeros seis meses del afio se mantuvo en niveles
altos a pesar de la moderada tendencia a la baja
que es tipica del primer semestre del ano (Gréfico
3). Lo mismo sucedié con la situacién econémica

Grafico 3. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD COMERCIAL Enero 1990 - junio
1994 (Balances)
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de las empresas comerciales. Los resultados me-
nos favorables los tuvieron los comerciantes de
vestuario, incluyendo los de calzado, telas, pape-
leria y repuestos para vehiculos. Exceptuando la
papeleria, el resto de sectores tuvieron que enfren-
tarse a la competencia de productos de origen
extranjero que de forma legal o ilegal se encuen-
tran en el mercado.

En cuanto a los problemas que afectaron al comer-
cio sigui6é ocupando un lugar destacado el contra-
bando, el cual afect6 principalmente a las ramas
de repuestos y accesorios para vehiculos, bebidas
y tabaco y electrodomésticos. Un trabajo reciente
de Fedesarrollo, que se publica en esta entrega de
Coyuntura Econémica, muestra que el diferencial
de rentabilidades entre Colombia y los paises de-
sarrollados, y la diferencia entre las tasas de cam-
bio oficial y del mercado paralelo han estimulado
fuertemente el contrabando desde 1992. De otro
lado, a partir de marzo la insuficiente disponibili-
dad de crédito bancario aumento en forma notoria
como problema del comercio, afectando princi-
palmente a los sectores de vehiculos y electrodo-
mésticos. Este resultado contrasta con los pobres
resultados a nivel macro de las medidas tomadas
en el primer trimestre para contener el crecimiento
de la cartera del sistema financiero y puede indicar
el crédito de consumo estd siendo uno de los
primeros afectados por la menor liquidez reciente
de la economia.

b. Construccion

El auge de la construccion se extendié durante el
primer semestre del ano, lo cual se reflejé en un
crecimiento de los despachos de cemento del
20.2% mientras que un ano atras habian aumenta-
do a una tasa del 6.3%. Sin embargo, se presenta-
ron indicios de relajamiento en la demanda del
sector. En los primeros cuatro meses del afo las
licencias disminuyeron 3.4%, en razén principal-
mente del comportamiento de la edificacion de
vivienda en ciudades distintas a Bogota. A junio,
los costos de la construccion superaron el IPC en

menos de un punto porcentual, cifra inferior en
5.4 puntos a la del mismo mes de 1993. Los
préstamos aprobados en los seis primeros meses
del afno aumentaron 34.5%, frente al 62.2% del
ano pasado. Ademads, como lo senala la Encuesta
de Opinién de Fedesarrollo sobre el sector de la
construccion, aunque la actividad constructora de
todos los tipos de proyecto se mantiene atin en
niveles altos, las ventas de vivienda vienen deca-
yendo desde mediados de 1992 (Gréfico 4).

Grafico 4. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances con respecto al trimestre anterior)
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Fuente: Encuesta del Sector de la Construccién Fedesarrollo -
Camacol Cundinamarca.

c. Industria

Pasando a sectores mas expuestos a la competen-
cia externa, la industria crecié entre enero y abril
3.6%, 0 6.5% al excluir de los célculos la trilla de
café. La Encuesta de Opinién de Fedesarrollo indi-
ca que las mismas tendencias continuaron hasta
mediados de afo (Grafico 5). Los sectores mas
dindmicos siguieron siendo aquellos relacionados
con la construccion. Se observé también una
reactivacion de algunos sectores dirigidos al mer-
cado nacional, alimentos y bebidas, que se benefi-
ciaron de los aumentos en el ingreso real. Otros,
como el papel y las imprentas comenzaron a recu-
perarse gracias a la demanda procedente del afio
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Grafico 5. INDICADORES DE OPINION SOBRE
LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Enero 1990 - junio
1994 (Balances)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo.

electoral y a los mejores precios externos. Por
dltimo, aunque las cifras no alcanzan a reflejarlo,
el sector de tabaco tuvo una fuerte recuperacién
en razon a la reduccién de los impuestos al consu-
mo. Por el contrario, la produccién de vehiculos
tendié a estabilizarse, después del gran auge vivi-
do durante 1992 y 1993, causando también un
menor dinamismo en la industria del caucho. La
crisis de los textiles, confecciones y cuero se siguio
agudizando como consecuencia de la revaluacién
del peso, la competencia de productos externos y
la crisis venezolana a donde se estaban exportan-
do los excedentes de produccién nacional.

Resulta interesante destacar que los resultados de
la encuesta de Fedesarrollo de junio muestran un
especial dinamismo de las grandes empresas pro-
ductoras de alimentos, quimicos industriales,
farmacéuticos y cemento. Los resultados son me-
nos buenos para las medianas y pequefias empre-
sas, en parte debido a que en este grupo se en-
cuentra la industria de confecciones, caucho, plas-
tico y productos metdlicos, fuertemente expuestos
a la competencia externa.
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d. Agricultura

Los resultados del sector agricola para el primer
semestre del ano no fueron muy favorables. La
superficie cosechada de productos transitorios au-
ment6 sélo 1.2%, cifra que se explica por un
aumento del 3% en los cereales, una disminucion
del 20.1% en las oleaginosas y una disminucion
del 7.5% en otros cultivos, debido principalmente
a la caida de 40,000 hectéreas en el drea cosecha-
da de algoddn para fibra textil. El desempeno de
los cultivos permanentes se conocera al final del
ano. Sélo se cuenta con la informacién sobre la
produccion cafetera, que hasta julio disminuyé en
22% con respecto a igual mes del ano anterior.

2. Comercio exterior

Segun las cifras de la Dian y el Dane, la tendencia
hacia el deterioro de la cuenta comercial ha conti-
nuado durante este ano. El saldo negativo a mayo
era de US$1,470 millones, mientras que un ano
antes fue de US$1,053 millones. Tanto las expor-
taciones como las importaciones han contribuido
a este resultado. Durante el periodo mencionado,
las exportaciones se redujeron en aproximada-
mente US$40 millones (1.7%) debido principal-
mente a una caida de las exportaciones de petr6-
leo. Por el contrario las importaciones aumentaron
en casi US$250 millones (7.8%). El estancamiento
de la tasa de cambio nominal y la crisis venezola-
na son los factores que mds han influido en estos
resultados.

Sin embargo, vale la pena destacar el buen com-
portamiento de las exportaciones menores, en este
contexto tan desfavorable para su desarrollo. Entre
enero y mayo éstas se incrementaron en US$132.1
millones (8.2%), a pesar de la caida de US$39
millones (15.3%) de las ventas a Venezuela. Los
rubros mas afectados por las menores compras del
vecino pais fueron las exportaciones agropecuarias
(-58.5%), los productos alimenticios (-44.5%),
maquinaria (-34%) y productos de cuero (-24.8%).
A pesar de ello, las exportaciones totales de pro-



ductos alimenticios han mostrado un gran dina-
mismo (42.6%), al igual que las de sustancias
quimicas (18.5%) y prendas de vestir (5.7%). Re-
ducciones importantes se reportan en las ventas
externas de productos metalicos (-74.4), maquina-
ria (-21.3%) y productos de cuero (-17.6%). Como
ilustra el Cuadro 1, los mercados mas dinadmicos
han sido el Grupo Andino sin Venezuela (28%), la
Comunidad Econémica Europea (23.4%) y los pai-
ses de Centroamérica y el Caribe (38.2%). Estos
resultados son efecto de los tratados de integracion
con paises de América Latina, como también de la
recuperacion de los precios externos y de la de-
manda mundial.

Cuadro 1. EXPORTACIONES MENORES POR
REGIONES DE DESTINO
(Tasa de crecimiento anual)

Enero - mayo

1993 1994
Estados Unidos 26.9 0.1
Canada -27.2 11.6
Aladi sin México 21.6 12.1
México 20.7 41.8
Grupo Andino sin Venezuela 7.32 28.0
Venezuela 41.5 -15.3
C:E.E: -24.8 23.4
Japon 9.4 13.5
Total 10.4 8.2

Fuete: Dane y calculos de Fedesarrollo.

3. Inflacion

El incremento de los precios de los alimentos a
partir de julio del afio pasado, la aceleracién de los
precios de la vivienda debido al auge del sector de
la construccién y la inercia de los precios de los
otros componentes de la canasta familiar han im-
pedido la reduccion de la inflaciéon durante este
ano, a pesar de la influencia benéfica del virtual
estancamiento de la tasa de cambio nominal (Gra-
fico 6).

Grafico 6. INFLACION Enero 1990 - junio 1994
(variacién porcentual anual)
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Fuente: Dane y calculos de Fedesarrollo.

En efecto, entre julio de 1993 y mayo de este afio
los indices de inflacién anual se incrementaron
permanentemente al pasar de 20.5% a 23.9%. La
causa principal fue la aceleracion de la inflacion
de alimentos, que en ese periodo pasé 10.2% a
22.2%. A partir de junio se rompié la tendencia
alcista de la inflaciéon debido al comportamiento
de los precios de los alimentos, cuya inflacion fue
del 21%, y gracias a la tendencia decreciente de
los precios de los otros componentes de la infla-
cion excepto la educacion, que aumento un punto
porcentual entre julio de este afo y el mismo mes
del ano pasado, al situarse en 27.5%.

Por su parte, el indice de precios al productor ha
mostrado una fuerte aceleracién recientemente. A
julio su tasa de incremento anual se encontraba en
17.3%, mientras que un afno atrds habia sido de
11.9%. Esto ha sido efecto principalmente de las
alzas recientes en los precios de los productos de
exportaciéon. Por ejemplo, al excluir el café el
incremento del IPP se reduce a 15.5%.

Las perspectivas en materia de inflacién para lo

que resta del afio no son muy favorables. El desfase
entre el crecimiento de la demanda interna y de la
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produccién, la presion del gasto pdblico, el au-
mento en los precios externos y en particular del
café, son importantes fuerzas que tienden a exa-
cerbar las presiones inflacionarias. Los factores
compensatorios son la tendencia decreciente de
los precios de los alimentos, la devaluacién del
bolivar venezolano, la politica de restriccion mo-
netaria que ha implementado la autoridad mone-
taria y, sobre todo, la muy lenta devaluacién no-
minal del peso colombiano. Sin embargo, el Presi-
dente electo ha manifestado que defender la
competitividad de la tasa de cambio serd uno de
los principales objetivos de su gobierno, para lo
cual ha tomado medidas para contener las entra-
das de capitales y concentrar los esfuerzos de
control de la inflaciéon en restricciones a la deman-
da interna. Su principal politica para atacar la
inflacion, el Pacto de Productividad, Precios y
Salarios, sélo entrard en vigencia el ano entrante,
con remotas posibilidades de éxito, como se argu-
menta en la siguiente seccion de este Analisis
Coyuntural.

De momento, la politica anti-inflacionaria conti-
nda descansando en los instrumentos que tiene

Grafico 7. BANDAS DE TASA DE CAMBIO DE
MERCADO Enero 1993 - julio 1994
(Promedio mensual)
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bajo su control la autoridad monetaria, en particu-
lar la politica de tasas de interés y la politica
cambiaria. La Junta ha mostrado su determinacion
de no estar dispuesta a facilitar las restricciones de
liquidez del mercado financiero originadas en las
altas tasas de crecimiento de la cartera. Al contra-
rio, ha inducido un aumento de mds de 5 puntos
en las tasas de interés para moderar las presiones
monetarias y de expansion del crédito.

4. Tasa de cambio y politica cambiaria

En relacién con la politica cambiaria, el sistema de
bandas de flotacién ha dado origen a un virtual
estancamiento de la tasa de cambio (Grafico 7). En
julio de 1994 ésta volvid a un nivel muy cercano al
de octubre del afo anterior, por un conjunto de
factores. Los altos niveles de endeudamiento pri-
vado externo (Gréfico 8), incentivados por el me-
nor costo de los recursos externos y mds reciente-
mente por los anuncios del nuevo gobierno sobre
el reforzamiento a los controles a esta fuente de
crédito. El auge cafetero y el crecimiento de los
precios de la mayoria de productos exportados por
Colombia. Ademds, la crisis de liquidez del siste-

Grafico 8. ENDEUDAMIENTO EXTERNO NETO
DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de délares mensuales)
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ma financiero a partir de junio, que condujo a los
intermediarios financieros a ofrecer délares para
aumentar su disponibilidad de moneda local.

En términos reales la tasa de cambio disminuyé
mas de 5% en el primer semestre de este afio. Para
evitar que continde la revaluacion real del peso, la
autoridad monetaria adopté un paquete de medi-
das de politica cambiaria. Disminuyé de 6 a 4
meses el plazo para realizar los giros por importa-
ciones y aumenté los depdsitos sobre el crédito
externo y los extendio a los créditos contratados a
un plazo hasta de cinco afos. Para créditos hasta
de 30 dias se establecié un depésito del 140%,
que es evidentemente prohibitivo. El porcentaje
de depésito va disminuyendo al aumentar el plazo
del crédito. Para un crédito de un afno el depésito
es de 110%, lo cual implica un costo de 130%
anual. Para créditos a cinco afos el depdsito es de
42.8% el cual, teniendo en cuenta una tasa de
interés externa del 10% anual y una devaluacién
del 12%, equivale a una interés anual del 36%,
que es inferior al costo actual de los créditos inter-
nos para clientes de primera clase.

Estas medidas, que habian sido previstas y reco-
mendadas por Fedesarrollo desde el momento en
que laJunta aumenté los encajes al endeudamiento
externo en marzo pasado, estdn orientadas nueva-
mente a aliviar las presiones inflacionarias y las ten-
dencias a la revaluacion del tipo de cambio. Sin
embargo, su efectividad estd nuevamente en entredi-
cho, al menos de inmediato, ya que los mayores
depésitos no aplicardn a préstamos con plazos entre
3y 5 anos que no han sido desembolsados, pero que
alcanzaron a ser registrados para adelantarse a estas
medidas. Al margen de este factor, su éxito depen-
derd de que haya un ajuste correspondiente en el
comportamiento del ahorro y la inversion del sec-
tor privado. La entrada de capitales para el sector
privado esta financiando el sustancial déficit del
sector privado, estimado en el 7% del PIB para el
presente afno. Puesto que este déficit no puede ser
financiado domésticamente en su totalidad, esta
dando origen a las entradas de capitales. De no

modificarse el desbalance actual entre el ahorro y
la inversién privados seguiran existiendo presio-
nes a la entrada de capitales, que a la larga ocurri-
ran por mecanismos encubiertos, menos desea-
bles que el endeudamiento declarado. De ahi que
el Banco haya reforzado su politica de altas tasas
de interés una vez tomadas estas medidas de con-
trol al crédito externo.

[I.LOSCOSTOS DELA INFLACION Y ELALCANCE
DE LA CONCERTACION DE PRECIOS COMO
MEDIO PARA REDUCIRLA

Las autoridades econémicas han manifestado que
la estrategia de manejo econémico del nuevo go-
bierno estard basada en cuatro elementos:

- El control al endeudamiento externo, que ha
venido presionando hacia abajo la tasa de cam
bio.

- El equilibrio fiscal, como instrumento para con-
tener las presiones al gasto publico.

- La recuperacion del ahorro privado, cuyos bajos
niveles actuales son la contraparte de la enorme
presion de gasto del sector privado.

- El Pacto de Productividad, Precios y Salarios
como mecanismo para facilitar la reduccién de
la inflacion.

El planteamiento es coherente y apunta en forma
correcta a resolver las tensiones macroeconémicas
actuales, derivadas de una presién excesiva de
demanda en un contexto de abundancia de divi-
sas. El elemento mas critico de esta estrategia es el
Pacto de Productividad, Precios y Salarios, a cuya
discusién dedicamos esta seccion. La estrategia
propuesta no pierde por ello viabilidad. Sin em-
bargo, entre menor sea la viabilidad de este ele-
mento, el peso de la estrategia tendra que recaer
mas fuertemente sobre los otros elementos para
lograr sus objetivos declarados, que consisten en
sostener la tasa de cambio real y reducir la infla-
cién sin poner en jaque el auge de la inversion
privada y la generacién de empleo.
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Las ventajas y limitaciones de un pacto social en
Colombia pueden entenderse teniendo en cuenta
cudles son los costos de la inflacién y cudles han
sido las experiencias de diversos paises con pactos
semejantes.

A. Los costos de la inflacién’

Los efectos de la inflacién dependen de si ésta es
anticipada o no por los agentes econémicos y de la
estructura institucional de cada economia.

1. Efectos de la inflacion anticipada

La inflacién acarrea los menores costos cuando
todos los agentes tienen la capacidad de anticipar-
la perfectamente y toman medidas para protegerse
de ella. No obstante, aun en esta circunstancia
hipotética, la inflacién genera costos. El mds obvio
se deriva del hecho de que la inflacién erosiona el
poder adquisitivo del dinero (efectivo y cuentas
corrientes). Para minimizar este efecto, los agentes
tratan de reducir sus tenencias de dinero, lo cual
implica costos ocasionados por frecuentes tran-
sacciones bancarias y un manejo mds sofisticado
de sus portafolios. El tiempo y los esfuerzos des-
perdiciados en transacciones bancarias ha demos-
trado ser un costo importante sélo en
hiperinflaciones, mientras que el de manejo de
portafolio si puede llegar a serlo atin en inflaciones
moderadas pero crénicas.

Por otra parte, la necesidad de estar cambiando los
precios de los productos eleva los costos adminis-
trativos y puede conducir a fijarlos en términos de
un medio de pago que si mantenga su valor, como
los délares, por ejemplo. Esto puede implicar altos

! Basado en Correa P. (1991), «Teorias contemporaneas de la
inflacién». En Contraloria General de la Republica, Economia
Colombiana, No. 233, febrero-marzo. De Gregorio J. (1994),
«Inflation, Growth, and Central Banks: Theory and Evidence»;
y Uribe J.D. (1994), «Inflacién y crecimiento econémico en
Colombia; 1951-1992», trabajos presentados al Seminario
Latinoamericano sobre Crecimiento Econémico, Bogotd, ju-
nio.
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costos en actividades comerciales y de prestacion
de algunos servicios. Ademads, puede inducir la
dolarizacion de la economia, dificultando el dise-
fio y aplicacién de una politica econémica efecti-
va.

De otra parte, la inflacién complica y distorsiona
el manejo contable de las empresas y de las finan-
zas publicas. Por ejemplo, los déficit o superavit
tienden a ser magnificados artificialmente por la
inflacién, lo cual puede llevar a las empresas o al
gobierno a tomar medidas correctivas equivoca-
das.

En la practica, las sociedades no han logrado anti-
cipar perfectamente la inflacion futura y cubrirse
contra los perjuicios que ella causa. Se han desa-
rrollado mecanismos para disminuir la erosion de
los ingresos y los cambios indeseados de precios
relativos. Ejemplos de estas précticas son la
indexacion de precios y salarios, la indexacién de
diversas operaciones —como el UPAC en el caso
colombiano— o sistemas de ajustes frecuentes y
semi-automadticos de algunos precios claves, como
el sistema de minidevaluaciones de la tasa de
cambio. La mayoria de estos mecanismos, por
estar basados en indicadores de inflacién pasada,
no logran neutralizar cambios bruscos en el ritmo
de crecimiento de los precios.

Por esta razén es relevante considerar también el
caso en que la inflacién no logra ser anticipada
perfectamente por todos los miembros de la socie-
dad.

2. Efectos de la inflacion no anticipada

La variabilidad caracteristica de la tasas de infla-
cion y la imposibilidad de que todos los agentes de
la economia se mantengan perfectamente infor-
mados al respecto impiden anticiparla perfecta-
mente. Se crean asi disparidades en la capacidad
de las personas y de las firmas de defenderse
contra la inflacién. Al no poder ser anticipada, la
inflaciéon aumenta la incertidumbre en que se de-



sarrollan las actividades productivas, y da lugar a
cambios en la distribucion del ingreso y la riqueza,
en la asignacion de recursos y en los niveles de
eficiencia y en la actividad econémica.

a. Efectos redistributivos del ingreso y la riqueza

Los procesos inflacionarios generan una lucha en-
tre los distintos agentes por mantener el poder
adquisitivo de sus ingresos y el valor de su riqueza.
La capacidad para lograrlo depende de muchos
factores como la estructura institucional en que se
determinan los ingresos, la fuente de la acelera-
cion inflacionaria, el grado de informacién de los
diferentes grupos, su capacidad de negociacion y
la posicién financiera, como prestamista o presta-
tario.

Tal vez el efecto redistributivo mas importante de
la inflacién es el [lamado impuesto inflacionario.
El gobierno y/o el Banco Central pueden utilizar la
capacidad de emitir dinero para el financiamiento
de alguna necesidad, el llamado sefioraje. Se pue-
den cubrir desequilibrios fiscales, o apoyar algin
sector en crisis, como ha sucedido con el financie-
ro, o para mantener un cierto nivel de tasa de
cambio, tal como ha sido el caso recientemente en
Colombia. La expansién monetaria aumenta la
inflacién disminuyendo el poder adquisitivo de los
demads agentes de la economia. De esta forma el
sector favorecido con la inflacion se apropia de
una mayor porcién de la riqueza de la economia.
Este mismo tipo de transferencia ocurre cuando el
gobierno tiene deudas, cuyo valor real disminuye
por efecto de la inflacion, como es usualmente el
caso porque la tasa de interés pactada sobre un
valor nominal no se ajuste en concordancia con la
inflacion.

Si la fuente de una inesperada aceleracion
inflacionaria es, por ejemplo, una bonanza cafete-
ra, son los productores y exportadores de café los
beneficiados, a expensas del resto de consumido-
res. Ademas, quienes hayan pactado sus ingresos
por un periodo largo, por convenciones laborales

por ejemplo, tendrdn menos capacidad de evitar la
pérdida de su poder adquisitivo al igual que quie-
nes estén menos informados o tengan menor ca-
pacidad de negociacion sobre sus entradas de
dinero.

Es muy posible que los efectos redistributivos de la
inflacion afecten con mds fuerza a la poblacion
menos educada y mds pobre, pues son quienes
tienen menor capacidad para defenderse de este
flagelo. En cuanto a la bondad del impuesto
inflacionario, depende del uso que se le dé a los
recursos emitidos y del efecto que éstos tengan
sobre el resto de impuestos y sobre las politicas
fiscales.

b. Efectos sobre el crecimiento econémico

Con respecto a los efectos sobre el crecimiento
econémico es necesario distinguir entre corto y
largo plazo. En el corto plazo es de esperarse que
haya una relacién positiva entre inflacién y creci-
miento, debido a la rigidez de algunos precios,
especialmente de los salarios, y a problemas de
informacion, que hacen que al aumentar la tasa de
inflacion disminuyan los salarios reales, lo cual
estimula la actividad productiva. Este es el razona-
miento que sustenta la conocida Curva de Phillips.
Y es precisamente esa relacion la que explica que
aunque la inflacién sea nociva para la economia
se siga conviviendo con ella en casi todos los
paises del mundo. Reducir la inflacién tiene costos
en términos de actividad productiva, mientras que
es factible acelerar temporalmente el crecimiento
permitiendo mayores ritmos de inflacién. De ahi
que los gobiernos sean proclives a la inflacion,
especialmente cuando se acortan los horizontes
de sus mandatos. De ahi también la necesidad de
una autoridad monetaria independiente y estable
que neutralice estos intentos.

En cambio, en el largo plazo se espera que la
inflacion reduzca el crecimiento porque aumenta
el costo de mantener dinero, el cual es un lubricante
necesario para mantener la dindmica de todas las
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actividades econémicas. A la larga la inflacién
tiene un efecto negativo sobre la actividad econé-
mica, porque afecta la inversién, al elevar la incer-
tidumbre sobre la rentabilidad de los proyectos y
sobre la estabilidad de las politicas macro-
econdémicas. En general, a mayor inflacién mayor
es la variabilidad de su ritmo. De esta manera
resulta mas dificil anticipar correctamente la infla-
cién y es menor la capacidad informativa de los
precios relativos. Obviamente, estas distorsiones
afectan las posibilidades de crecimiento econémi-
co a través del tiempo.

De otra parte, en una economia inflacionaria re-
sulta muy dificil contar con un sistema tributario
que no castigue de alguna manera el ahorro y la
inversién. Con la inflacién algunos propietarios de
activos reciben ganancias «ficticias» o nominales
mientras empresas muy endeudadas muestran pér-
didas ficticias. Las ganancias ficticias son castiga-
das por el sistema tributario desestimulando el
ahorro y la inversién productivos, en tanto que las
pérdidas ficticias disminuyen los impuestos y esti-
mulan el endeudamiento, propiciando situaciones
econdémicas poco sélidas.

Se ha argumentado también que la inflacién es un
indicador global de la capacidad de un gobierno
para manejar la economia. Cuando la inflacién
tiende a aumentar, las autoridades pueden tender
a adoptar medidas como controles de precios o
restricciones de demanda capaces de afectar seria-
mente la rentabilidad de un negocio.

Toda esta incertidumbre afecta negativamente la
inversién especialmente porque ésta es en la ma-
yoria de los casos irreversible. En efecto, una vez
que la maquinaria se ha puesto a trabajar no hay
muchos usos alternativos para ella, y su reventa no
es rentable. Entonces la mayor incertidumbre so-
bre el clima econémico hace que la inversion se
retrase hasta cuando los inversionistas pueden dis-
cernir cuales son las tendencias de la economia.
Ademas la incertidumbre aumenta la tasa de renta-
bilidad requerida para acometer una inversion,
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para compensar los efectos de las posibles crisis
sorpresivas.

Por otra parte, la inflacién aumenta las distorsiones
del mercado financiero. La inflacién alta agudiza
los problemas de informacién, haciendo mas pro-
bable asignaciones ineficientes de crédito. Como
la acumulacién de capital es un determinante di-
recto del crecimiento econémico, la eficiencia del
sector donde se asigna el ahorro a la inversiéon
juega un papel fundamental en el proceso de cre-
cimiento.

3. La evidencia empirica

La evidencia empirica tiende a respadar la idea de
que la inflacién afecta negativamente las tasas de
crecimiento econémico. Una inflacién de 10%
tiende a reducir las tasas anuales de crecimiento
entre 0.6 y 1.6 puntos porcentuales. Por otra parte,
una reduccién de 10 puntos porcentales en un
pais con inflaciones entre 20 y 30% anual aumen-
ta el crecimiento econémico en cerca de 0.5 pun-
tos por ano.

Los mecanismos a través de los cuales se produce
este efecto negativo no han podido ser precisados.
Los ejercicios empiricos revelan que la relacién
entre inflaciéon e inversién no es muy fuerte y
tampoco permiten probar que la inflacién afecta el
crecimiento principalmente a través de la asigna-
cion de recursos.

Para el caso colombiano, un estudio reciente de
Uribe 2 encontré que la inflacién si ha afectado el
crecimiento econémico y en particular a partir de
los anos setenta, cuando alcanzé niveles de dos
digitos. Esta influencia negativa se ha dado princi-
palmente a través del efecto de la inflacién sobre
la eficiencia en la asignacién de recursos. En el
trabajo se estima que una reduccién del 10 puntos
de inflacién elevaria la tasa anual de crecimiento
del producto en cerca de medio punto porcentual.

2 Uribe J.D. (1994), Op. cit..



Ademds los costos de mantener niveles de infla-
cion de dos digitos, en términos de crecimiento
econdémico, parecen estar creciendo con el tiem-

po.

B. Los costos de disminuir la inflacién en una
economia indexada y el papel de las politicas de
ingresos

En economias con inflaciones crénicas se desarro-
[lan mecanismos para defender los ingresos vy el
valor real de los activos del efecto erosionador de
la inflacion. Una de las practicas mds comunes de
indexacion es la negociacion periédica de salarios
con base en la inflacién pasada y/o en las expecta-
tivas de inflacion. Igualmente, las tasas de interés
se fijan con base en estos criterios para mantener
el valor real de los recursos otorgados.

En el caso de los mercados laborales, una disminu-
cion en la inflacion conduce a un incremento de
los salarios reales, io cual disminuye el empleo y la
actividad econémica. Sélo hasta que los agentes
econdémicos se vuelven conscientes de las meno-
res tasas de inflacion, ajustan sus expectativas, y se
cumplen los plazos de negociacién de los salarios,
éstos tienden a su nivel de equilibrio. Son las
rigideces propias de una economia indexada con
base en la inflacion pasada las que hacen costosa
en términos de empleo y actividad econémica la
disminucién en la inflacion.

En este contexto adquiere una gran relevancia la
credibilidad de la politica anti-inflacionaria. Si los
agentes privados creen que la politica propuesta
en efecto lograra disminuir la inflacién, cambiaran
sus expectativas de inflacién y sus practicas de
indexacion, con lo cual el ajuste de los distintos
mercados se logrard con mayor prontitud y meno-
res costos reales para la economia.

En busca de una mayor credibilidad de las politi-
cas anti-inflacionarias se han adoptado politicas
de «tasa de cambio como ancla nominal» de los
precios. La tasa de cambio es uno de los precios

mds importantes de una economia, sobre el cual
existe informacion oportuna y precisa. De ahi que
la tasa de cambio nominal trate a menudo de
usarse, no sélo para disminuir el ritmo de aumento
de los precios de los bienes transables, sino para
modificar las expectativas inflacionarias. No obs-
tante, si la inflacién mantiene una cierta inercia,
no sélo se debilita la actividad econémica y los
mercados laborales, sino también la balanza de
pagos de la economia. Al cabo de un tiempo estos
elementos puede obligar a las autoridades a aban-
donar la politica de control de la inflacion.

Las politicas de ingresos buscan disminuir la iner-
cia inflacionaria a través de una concertacién de
precios e ingresos de los principales sectores de la
economia, que reduzca también los costos de una
politica anti-inflacionaria. Todas las partes se com-
prometen a ajustar sus precios y salarios en un
porcentaje acordado, el cual es necesariamente
inferior a la inflaciéon pasada. Naturalmente, este
tipo de negociacion sélo es posible si todas las
partes creen que los demds cumplirdn lo pactado y
que éste efectivamente lograra reducir la inflacién.
En particular, como veremos en seguida, es crucial
la capacidad de las autoridades econémicas para
cehirse a sus propios anuncios de austeridad mo-
netaria y fiscal.

C. Experiencias de concertacién de precios®

Los acuerdos de precios e ingresos han sido utili-
zados en muchos programas de estabilizacién como
una forma de disminuir los costos de reducir la
inflacion. Varias conclusiones se derivan de estas
experiencias:

1. Las politicas de ingresos funcionan por un tiem-
po limitado y sélo son exitosas si van acompana-

3 Basado en Dornbusch R. y S. Fischer (1992), «Inflacién
moderada», en Ensayos sobre Politica Econémica, No. 21,
Banco de la Repdblica, junio; y Bruno M. et. al. -Editores-
(1992), Lecciones de Estabilizacién Econdmica, Banco Intera-
mericano de Desarrollo.
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das de un disciplinado manejo fiscal. Algunas ca-
racteristicas de los procesos de estabilizacion tien-
den a complicar el cumplimiento de ese requisito.
Por una parte, si las finanzas publicas o la politica
cambiaria dependen en forma importante del
seforaje, sufrirdn un desequilibrio inicial al tener
que limitar esta fuente de ingresos. En el mismo
sentido opera la recesion que normalmente acom-
pana las disminuciones de la inflacién, ya que
reduce los recaudos de impuestos sobre la activi-
dad econémica. Por dltimo, las presiones sociales
y politicas que se crean en una lucha contra la
inflacion pueden debilitar el gobierno y hacerlo
ceder en términos de su politica fiscal. Este con-
junto de factores hacen dificil al gobierno mante-
ner la disciplina fiscal en medio de un programa
concertado de precios y salarios.

Son ilustrativas las nefastas experiencias de Argen-
tina y Brasil en sus planes de estabilizacién de la
década pasada. A medidados de los ochenta se
puso en marcha en Argentina el Plan Austral, que
contenia acuerdos en materia fiscal, congela-
mientos de precios y salarios publicos y privados,
y un cambio de moneda. En un principio el plan
logré una reduccién sustancial de los precios. Sin
embargo, la falta de precision en cuanto a los
compromisos fiscales y la debilidad del gobierno
para enfrentar los conflictos generados por los
costos econémicos de la politica de estabilizacion
se reflejaron en un aumento paulatino del gasto
publico y del senoraje, y posteriormente de los
indices de inflacion.

2. Las politicas de estabilizacion sin acuerdos de
ingresos son innecesariamente costosas en térmi-
nos de empleo y actividad econémica. Un caso
tipico es el chileno durante el gobierno militar.
Para controlar las presiones inflacionarias legadas
por el gobierno de Allende, Pinochet establecié
rapidamente la austeridad fiscal y un control mo-
netario restrictivo. Sin embargo, los sistemas de
indexacién completa basados en la inflacién pasa-
da impidieron reducir rapidamente la inflacion, a
pesar del aumento del desempleo. Posteriormente,
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como refuerzo a la politica de estabilizacion se utili-
76 la tasa de cambio como ancla nominal, primero
mediante una depreciacion cambiaria pre-anuncia-
da y luego fijando la tasa de cambio entre 1979 y
1982. La inflacién efectivamente cay6 pero el salario
real continué aumentando. En 1982 la apreciacion
cambiaria y la crisis de la deuda hicieron necesario
devaluar, desatdndose posteriormente una severa re-
cesion entre 1982 y 1983. El desempleo llegé a
representar el 30% de la fuerza laboral impidiendo
aumentos en los salarios reales. Adn asi, la inflacion
permanecié por varios afios mas entre el 15 y el 25%
anual. Los mercados laborales tardaron bastante en
volver al equilibrio. Este tipo de politica fue posible
s6lo bajo un régimen totalitario. Un acuerdo de pre-
cios y salarios habria ayudado a reducir estos costos.

3. Los acuerdos de precios y salarios generalmente se
adoptan durante severas crisis. Las experiencias de
varios paises, que se describen en forma muy somera
en el Recuadro 1, ilustran este punto. Sélo tras dismi-
nuciones en ventas o despidos masivos de emplea-
dos, surge la disposiciéon de empresarios y trabajado-
res a concertar reducciones en sus ajustes de ingre-
S0S.

4. Adn con politicas de ingresos, la reduccion de la
inflacion es costosa en términos de actividad produc-
tiva y empleo, y aumentan las tensiones sociales.
Todas las experiencias presentadas demuestran este
importante punto. La razén de que la concertacion
no evite totalmente los costos se encuentra en el
hecho de que no es posible en la practica que todos
los grupos econémicos tomen parte en forma activa y
disciplinada en los acuerdos. Estos grupos sélo pue-
den ser forzados a aceptar ajustes moderados de sus
precios o ingresos a través de la disciplina del merca-
do.

D. La concertacién de precios como politica anti-
inflacionaria en la actual coyuntura econémica

El nuevo gobierno ha anunciado que centrard su
politica anti-inflacionaria en la concertacion de
precios. Sin embargo, no parecen cumplirse las



Recuadro 1. ACUERDOS ANTI-INFLACIONARIOS NOTABLES

Israel inicié un programa de estabilizacién a mediados de 1985 con una inflacién del 500%. A mediados de 1987
la inflacién habia sido reducida al rango de 16-20% anual, y el déficit fiscal habia pasado del 15% del PIB a un
pequeno superdvit. La produccion habia crecido a un promedio de 6% entre 1985 y 1987 y el desempleo se
redujo al 6%.

Sin embargo, a mediados de 1987 se inici6 una recesion que se reflejé en una caida de la actividad econémica
en los dos afos siguientes, y en un aumento del desempleo al 9.5% en el segundo semestre de 1989. Entretanto,
la inflacién se mantuvo en el orden del 15 al 20% anual. Un nuevo gobierno, que asumié el poder a finales de
1988, suscribié un acuerdo con los sindicatos para reajustar ingresos salariales semestralmente en menor
proporcién de la inflacién pasada, al tiempo que se comprometié a mantener la disciplica fiscal y monetaria. Por
primera vez desde el comienzo del programa de estabilizacion se registré una reduccién sustancial del salario
real y de los costos unitarios de mano de obra.

En Corea a mediados de los setenta, después de una época de creciente inconformismo de los trabajadores por los
ingresos especulativos originados principalmente en los aumentos de precios de la finca raiz, se decidio
implantar un programa de estabilizacién consistente en el recorte de gasto corriente, el aumento de las tasas de
interés, el aumento de la oferta de bienes basicos, una mejor distribucién de alimentos y la liberacién de
importaciones. En 1980 hubo una crisis originada en parte en esta politica anti-inflacionaria y en parte en factores
externos, que se reflejé en una tasa negativa de crecimiento. La politica anti-inflacionaria que sucedi6 esta crisis
incorporé por primera vez, de manera exitosa, la politica de ingresos.

Irlanda, en la década de los ochenta se propuso reducir la inflacién. Los principales mecanismos utilizados
fueron politicas ortodoxas y de tasa de cambio. Los costos fueron altos. El desempleo aumenté de 9.5% a 17%
entre los primeros afios de la década y 1987. En este dltimo afio se inici6 el Programa de Recuperacién Nacional
para reducir salarios. Se acordé entre el Congreso y la Unién Federal de Trabajadores reducir a la mitad el
incremento de los salarios. Este acuerdo fue acogido posteriormente por el sector privado. De esta forma logré
Irlanda combinar la recuperacion econémica con la reduccién de la inflacién.

En Espaia, la reimplantacion de la democracia y los choques petroleros trajeron consigo la aceleracion
inflacionaria durante la década de los setenta. Después de implementar un conjunto de politicas ortodoxas y de
tasa de cambio, se logré la reduccién de la inflacién pero a costa de un altisimo desempleo, que entre 1985 y
1987 se situd alrededor del 20%. Entre 1985-86 se realizaron acuerdos de ingresos para que los aumentos
salariales fueran inferiores a la inflacién pasada. Se complementaron con acuerdos de tasa de cambio, comercio
exterior y la incorporacién de Espana al mercado comtin europeo.

En México, por su parte, el Pacto fue firmado en 1988. Toda la década de los ochenta estuvo caracterizada por
una gran inestabilidad, inclusive con tasas negativas de crecimiento econémico entre 1983 y 1986. Los causantes
de esta crisis fueron los problemas de la deuda, inmensos desequilibrios fiscales y externos, la crisis del sector
financiero y una serie de intentos infructuosos por controlar la inflacién.

El Pacto de Solidaridad Econémica, suscrito entre gobierno, dirigentes laborales, trabajadores agricolas y el sector
privado, buscé estabilizar la economia y evitar una aguda recesién. Este incluyé: (i) el compromiso por parte del
gobierno de aumentar el superdvit primario y la realizacién de aumentos iniciales en precios y tarifas del sector
publico para luego mantenerlos fijos por unos meses; (i) una politica monetaria restrictiva y el establecimiento de
limites para préstamos bancarios; (iii) adelanto del programa de liberacién del comercio exterior; (iv) deprecia-
cién inicial de tipo de cambio controlado y su posterior congelamiento, y (v) aumento inicial de los salarios para
su posterior congelamiento.

Los compromisos se fijaron a plazos muy cortos, inicialmente mensuales y posteriormente trimestrales. A pesar
del inicial escepticismo, alimentado por el incremento de la inflacién durante los primeros meses, los resultados
exitosos dieron fuerza al Pacto, el cual se siguié prorrogando incluyendo dentro del paquete de concertacién la
negociacién de la deuda externa y la desregulacién econémica.
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condiciones bajo las cuales los acuerdos de pre-
cios han demostrado ser viables y exitosos en otros
paises. Por una parte, la economia se encuentra
viviendo un auge de demanda que se espera que
continde por varios afios mds en virtud de las
buenas perspectivas de las exportaciones tradicio-
nales. ;Por qué habrian de aceptar los empleados
menores salarios reales cuando las empresas estan
dispuestas a mantener o aumentar su remunera-
cién? El mismo argumento cabe para la fijacion de
los precios de los productos intermedios y finales
por parte de los empresarios.

Las caracteristicas estructurales de la inflacién co-
lombiana tampoco son favorables a un esquema
de concertacion. Como en muchos paises del mun-
do, en Colombia la inflacion se aceleré a princi-
pios de la década de los setenta a raiz del primer
shock petrolero. Pero mientras que en otros luga-
res se tomaron medidas para disminuir la infla-
cion, en Colombia se crearon diversos mecanis-
mos para adaptarse a su presencia, que llevaron a
aumentar la indexacion vy las rigideces de precios.
Sin embargo, la inflacién en Colombia se ha man-
tenido en niveles medios, que rara vez han supera-
do el 30% anual. Colombia es asf un caso tinico de
inflacién moderada y persistente. Esta particulari-
dad del caso colombiano probablemente hace més
dificil a lucha anti-inflacionaria. Habiendo convi-
vido con ella durante mas de 20 afos, muchos
colombianos no son siquiera conscientes de los
perjuicios que trae. Tampoco los gobiernos quie-
ren asumir el costo de un mal del que muy pocos
se quejan.

Los planteamientos del nuevo gobierno no permi-
ten adn afirmar que esté cerca el fin de esta situa-
cion. La concertaciéon exigiria del gobierno una
apretada politica fiscal para poner las cuentas pu-
blicas en amplio superavit. Sin embargo las priori-
dades sociales y de proteccién al sector rural del
nuevo gobierno descansan sobre programas de
gasto puablico. Se ha anunciado que Ginicamente se
hardn reasignaciones del presupuesto, sin generar
aumentos del gasto. Pero lo que requiere la
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concertacion de precios es un recorte efectivo y
sustancial del gasto publico. Incluso si se lograra la
reasignacion buscada, seguirian ejerciendo pre-
sion sobre el gasto las cuantiosas transferencias de
recursos fiscales a los departamentos y munici-
pios. De hecho, el Ministro de Hacienda ha anun-
ciado que durante 1995 y 1996 las finanzas publi-
cas seran deficitarias.

La concertacion en Colombia estd limitada ade-
mds por los sectores que por su estructura
institucional podrian unirse al acuerdo. Con algin
grado de optimismo puede suponerse que la
concertacién de precios podria involucrar al sec-
tor cafetero, a los trabajadores del sector formal de
la economia y a los empresarios del sector indus-
trial, con excepcién del sector de alimentos proce-
sados, debido a su gran dispersion y escasa organi-
zacién. Seria poco realista aspirar que la
concertacién pudiera abarcar a los productores
agricolas diferentes del café, a los sectores de
servicios o a los trabajadores informales. Por su
parte, las autoridades econémicas podrian ofrecer
como precios susceptibles de concertacién las ta-
rifas de los servicios publicos, el precio de la
gasolina y la tasa de cambio.

Si se lograra un acuerdo para ajustar todos estos
precios de acuerdo con la meta de inflacién, y no
se adoptaran politicas de austeridad fiscal y
crediticia, la inflacién no podria llegar a la meta
concertada, sencillamente porque quedarian fuera
de la concertacion articulos que representan cerca
del 70% de la canasta familiar. Aparte de los
precios de los productos agropecuarios, que de-
penden de la oferta y la demanda, presumiblemente
los otros precios seguirian aumentando adn por
encima de los indices de inflacién pasada en vir-
tud de las fuertes presiones de demanda prove-
nientes del sector externo, impidiendo el logro de
la meta de inflacion. Naturalmente los mas perju-
dicados por estos resultados serian quienes partici-
paron y cumplieron a cabalidad sus compromisos
del acuerdo.



A lo anterior hay que agregar la limitada capaci-
dad con que cuentan las autoridades econémicas
para influir efectivamente sobre los llamados pre-
cios controlados. En efecto, durante el dltimo ano
ellos han venido creciendo a un ritmo superior a
los no controlados. Mientras los primeros han au-
mentado al 28.6% anual, los segundos lo han
hecho al 20.4%.

Por otra parte, no es tampoco obvio que la tasa de
cambio pueda formar parte del conjunto de pre-
cios negociables, y es improbable que el Banco de
la Republica esté dispuesto a hacer tal ofrecimien-
to. Como lo ha planteado claramente Roberto
Junguito, co-director del Banco, «El Banco debe
estar en capacidad de establecer las politicas a su
cargo, de manera flexible, a la luz de los aconteci-
mientos que surjan en la economia, en particular
en su sector externo, asi como del desarrollo de la
politica fiscal que efectivamente siga el Gobierno.
La participacion del Banco en el Pacto deberia, en
principio, limitarse exclusivamente al anuncio de
la meta de inflacion correspondiente y al compro-
miso de adelantar las politicas a su cargo para
asegurar que ésta se cumpla, asi como a comuni-
car a las partes involucradas en el Pacto sobre las
politicas cambiaria, monetaria y fiscal previstas en
la Programacion Financiera, como también los
cambios que sea necesario introducirles.»*

Grafico 9. PRECIO EXTERNO DEL CAFE
Enero 1985 - julio 1994 (US$/Lb.)
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Asi las cosas, es sombrio el panorama para el
desarrollo exitoso del Pacto Social. Antes de jugar-
se esta carta crucial, el nuevo gobierno deberia dar
pruebas incuestionables de disciplina fiscal y con-
solidar nuevos mecanismos de ahorro privado,
principalmente en los sectores cafetero y petrole-
ro, en los cuales ya se han hecho algunos avances.

I11. AUGE E INSTITUCIONES CAFETERAS

A. Evolucion reciente del mercado cafetero interno

Después de mas de tres aios de una pronunciada
caida en los precios externos del grano, éstos co-
menzaron a repuntar durante el segundo trimestre
de 1993 como consecuencia de la esperada re-
duccion de la produccién mundial y de la accion
de algunos paises productores por contener la
oferta a los paises consumidores (Graficos 9 y 10).
Después de situarse en US$0.70 por libra en pro-
medio durante el primer trimestre de 1993, el
precio de los suaves colombianos se encontraba
en US$0.91 por libra durante el mismo periodo de
este ano.

La ocurrencia, a partir de mayo de este ano, de una
serie de devastadoras heladas en la zona cafetera
del Brasil reforzé la tendencia creciente de los
precios, al punto de que en el mes de julio éstos

Grafico 10. PRODUCCION Y DEMANDA
MUNDIAL DEL CAFE (Millones de sacos)
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fueron en promedio US$2.23 por libra, mas del
doble de los registrados tres meses atrds. La helada
afectard principalmente la produccién brasilefa
del afno 1995/96 (octubre de 1995 a septiembre de
1996), la cual se estima que se reducird en 8.7
millones de sacos al situarse en cerca de 21 millo-
nes de sacos.

Con estas tendencias, el déficit de café fresco en el
mundo se estima en cerca de 10 millones de sacos
para 1994 (un 10.6% de la demanda mundial) y de
8 millones de sacos en 1995 (8.5% de la deman-
da). Los precios externos se espera que contindien
en ascenso hasta 1995, afio en que segun proyec-
ciones de Fedesarrollo se situardn en cerca de
US$1.80 por libra, y que en los afos siguientes se
ubiquen entre US$1.20 y 1.50 por libra.

B. Medidas para el manejo del auge

A mediados de julio, el Comité Nacional de Cafe-
teros tomdé un conjunto de decisiones sobre el
manejo que se le dard al precio interno y a los
recursos obtenidos por los mayores precios exter-
nos de grano en el periodo comprendido entre
julio de 1994 y marzo de 1995.

Se reajusto el precio interno del grano por quinta
vez en el ano, fijandolo en $180,000 por carga, de
los cuales $17,000 se pagan en TAC. Con este
incremento el precio del grano en julio supera en
37% al de comienzos de ano. Se acordé también
una férmula para reajustar quincenalmente el pre-
cio interno en funcién de la evolucién del externo,
en un rango comprendido entre $142,000 vy
$220,000 por carga. Si el precio externo se sitda
en US$1.27 por libra o menos, el precio interno
serd de $142,000 por carga. Incrementos sucesi-
vos en las cotizaciones externas se reflejaran el

* Junguito Roberto (1994), «Disyuntivas sobre politica
macroeconémica para 1995», Conferencia presentada al Se-
minario «Prevision Macroeconémica y Sectorial», Anif-
Fedesarrollo, julio.
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mayores precios internos, pero la proporcion del
aumento de los precios externos transferida a los
productores serd cada vez menor. A partir de un
precio externo de US$2.61 por libra los aumentos
en el precio externo se dirigiran en su totalidad al
Fondo Nacional del Café.

En cuanto a la utilizacién de los recursos de la
bonanza cafetera, por una parte, se cancelard el
remanente de la deuda que tiene el Fondo con el
Gobierno Nacional por valor de US$67 millones y
se constituird un fondo de recursos en el exterior
por cerca de U$400 millones para atender las
obligaciones de las redenciones de los TAC. Otros
$2,000 millones se invertirdn en infraestructura
prioritaria en las zonas cafeteras del Huila y Cauca
afectadas por el terremoto y las inundaciones re-
cientes. El programa de reconversién de zonas
marginales afectadas por la broca y el de técnicas
de beneficio ecolégico del café recibiran, cada
uno, $5,000 millones. Una vez cubiertos estos
gastos, los recursos adicionales se consignaran en
una cuenta en el exterior destinada a generar aho-
rro y capitalizar el Fondo Nacional del Café.

Este acuerdo constituye, sin duda, un avance im-
portante hacia la «permeabilizacién» de la
caficultura nacional a las condiciones del merca-
do externo y a reducir el grado de discrecionalidad
en el manejo de variables econémicas fundamen-
tales como el precio del café. Atar los movimien-
tos del precio interno a los del precio externo y
hacer que una porcién decreciente de los incre-
mentos en las cotizaciones externas sea recibida
por los cafeteros evita que esta bonanza se con-
vierta en la semilla de una sobreproduccion en el
proximo lustro. Sin embargo, este tipo de manejo
del precio interno no debe estar circunscrito a un
periodo de s6lo un semestre ni debe ser producto
de un acuerdo discrecional entre la Federacion y
el Gobierno. La instauracion de un nuevo régimen
de precio interno flexible en funcién de las condi-
ciones del mercado debe ser el resultado de unas
reformas de fondo en las instituciones cafeteras.



C. Instituciones cafeteras

Con el fin de la administracion Gaviria terminé
una primera fase de adaptacion de la insti-
tucionalidad econémica y politica colombiana a
las tendencias mundiales y especialmente de los
paises en desarrollo. La tendencia hacia la libertad
de mercados, hacia la disminucién en la regula-
cion y el intervencionismo estatales. Una manifes-
tacion de esta tendencia, aunque no sélo de ella,
fue la ruptura del Acuerdo Internacional del Café,
a mediados de 1989.

No obstante, después de 4 anos de profundos
cambios en el marco institucional econémico de
Colombia, y a pesar de los esfuerzos realizados
por la administracion Gaviria, las instituciones ca-
feteras han sido modificadas s6lo marginalmente.
La ley 9a. de 1991 simplific6 una enredada estruc-
tura tributaria y de tramites para exportacion que
se desarroll6 a lo largo de muchos afos tornando-
se muy compleja, pero nunca llegd a cuestionar su
fondo. Por su parte, la crisis financiera del Fondo
Nacional del Café obligé a reducir algunos subsi-
dios, como por ejemplo el de los fertilizantes.

En su esfuerzo por promover un remezoén en la
estructura cafetera, el Gobierno Gaviria ordené a,
finales de 1993, la creacién de la Comisién para el
Estudio del Café, organismo encargado de estudiar
la posicion de la caficultura y de las instituciones
cafeteras del pais ante las nuevas condiciones del
mercado internacional. A pesar de tener vacios
lamentables como haber dejado de lado el estudio
de los precios internos y de los inventarios, la
Comisién es el primer documento realizado con
participacion de los cafeteros que acepta la tesis
de que es conveniente cambiar las reglas del juego
del sector, para dejar que las tendencias de los
mercados promuevan la eficiencia y la reasignacion
de los recursos hacia los agentes, regiones y varie-
dades mas prometedoras.

En la actualidad, sin embargo, el Fondo Nacional
del Café sigue operando como si el mercado atn

estuviera regulado por el Acuerdo Internacional
del Café, y como si el café siguiera representado el
grueso de las exportaciones o de la produccion
nacionales. El precio interno se concerta entre el
Gobierno y la Federacién, dos instituciones cuya
naturaleza democrética impide dar prioridad a las
consideraciones técnicas e introduce un sesgo ha-
cia la fijacién de un precio superior al de equili-
brio. Esto se refleja en una sobreproduccién créni-
ca cuya muestra mas palpable es un volumen de
inventarios equivalente a 12.1 meses de exporta-
ciones entre 1981 y 1988 y de 6.5 meses entre
1989 y 1994 en un producto con cosechas semes-
trales. Es cierto que en la actualidad Colombia
podria exportar mdas café pero para ello habria
tenido que soportar déficit financieros del Fondo
Nacional del Café aiin mayores durante los afios
anteriores.

Las consecuencias macroeconémicas y sectoriales
de esta tendencia a la sobreproduccion son fuerte-
mente negativas. En términos sectoriales, el resto
del sector agropecuario ve disminuida su rentabili-
dad pues la inflada demanda del sector cafetero
por recursos como la tierra y la mano de obra
incrementan los costos de las otras actividades. En
términos macroeconémicos este hecho opera como
una fuerza hacia el debilitamiento de las finanzas
plblicas, pues al fin y al cabo son recursos
parafiscales los que financian la acumulacién de
inventarios, con efectos nocivos para otros secto-
res nacionales urgidos de inversiones pdblicas para
su desarrollo.

Aparte de esto, el manejo centralizado de la eco-
nomia cafetera introduce ineficiencias en muchas
de las etapas de la actividad. La existencia de un
Gnico precio interno subsidia la produccién en
zonas mas apartadas con mayores costos de trans-
porte y desestimula la produccion de variedades
de mejor calidad; la fijacion discrecional y perio-
dica de la contribucién cafetera puede conducir a
errores capaces de sacar del negocio o proporcio-
nar ganancias extraordinarias a algunos
exportadores privados; los multiples tramites para
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la exportacién del grano limitan la competencia
en esta actividad y reducen su eficiencia.

Estas son algunas de las razones que llevan a
pensar que las instituciones cafeteras deberian su-
frir cambios de fondo para adaptarse a las nuevas
condiciones del mercado internacional. El precio
interno deberia ser determinado por la oferta y la
demanda, estimulando asi la produccién de mejo-
res variedades, cuyo consumo es el mas dinamico.
De esta manera la calidad seria controlada por los
compradores y exportadores; las decisiones de
ahorro las tomarian los mismos productores de
acuerdo con sus propias preferencias; los
inventarios podrian ser acumulados por producto-
res y exportadores de acuerdo con sus expectati-
vas sobre la evolucion futura del precio. Al atomizar
la toma de decisiones en los mdltiples productores
y exportadores se evitaria que errores en las pro-
yecciones del sector por parte de una agente, la
Federacién de Cafeteros, adquieran dimensiones
macroeconémicas y sectoriales tan costosas como
las que hemos vivido en los Gltimos afos.

Convertida en entidad totalmente privada de ca-
racter gremial, la Federacién de Cafeteros, por su
parte, seguiria jugando un papel central en la
investigacién para mejorar las condiciones de pro-
duccién y consumo del grano; en el disefio y
realizacién de campanas de publicidad; en las
gestiones para apertura de mercados y en la reali-
zacién de programas de proteccién ambiental.

Estas actividades podrian ser financiadas con re-
cursos provenientes de una cuota sobre el volu-
men exportado. Las deudas del Fondo Nacional
serian canceladas, los activos que no se requieran
para llevar a cabo las actividades gremiales serian
liquidados y el producto de su venta se entregaria
a los productores.

El momento actual es oportuno para realizar estos
cambios. En el frente externo son favorables los
niveles de precios y es remota la posibilidad de
regresar a los pactos de cuotas. En el frente interno
la desregulacién se ha afianzado en todos los
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demds campos de la actividad econémica vy el
nuevo gobierno ha declarado su disposicion a
«deslindar al café de la tutela macroeconémica».

IV. MEDIDAS RECIENTES PARA EL APOYO AL
SECTOR AGROPECUARIO Y RURAL

A mediados de agosto, el CONPES aprobé un
paquete de politicas dirigidas a promover la mo-
dernizacion del sector agropecuario y de la socie-
dad rural. Este contiene medidas de apoyo para el
largo y el corto plazo.

A. Estrategia de largo plazo

El gobierno adoptd unas estrategias de largo plazo
para modernizar el sector, para enfrentar la com-
petencia internacional y defenderlo de las
distorsiones prevalecientes en los mercados mun-
diales. Ellas incluyen las siguientes politicas:

1. Determinacion de un cronograma para alcanzar
la armonizacién de franjas de precios y posterior-
mente la armonizacion de las politicas agricolas
en el Grupo Andino. En caso de retardarse la
culminacion de este proceso se abrié la posibili-
dad de aplicar medidas compensatorias para las
importaciones subregionales de los productos
agropecuarios y agroindustriales mds sensibles,
cuando ello sea necesario.

2. Poner en marcha del Plan Nacional de Adecua-
cion de Tierras.

3. Modernizacién de la comercializacién de pro-
ductos agropecuarios mediante el apoyo financie-
ro a proyectos de modernizacion de los centros de
acopio, la transformacién progresiva del Idema en
una entidad administradora de incentivos y subsi-
dios a la comercializacion, la dinamizacion de la
Bolsa Agropecuaria, la adecuacién de la legisla-
cién anti-monopolio a las caracteristicas del sector
agropecuario, el mejoramiento de los sistemas de
informacion, y el apoyo a pequefios proyectos de
comercializacién de productos pecuarios.



4. Impulsar la generacién y transferencia de tecno-
logia mediante reformas institucionales al ICA y
Corpoica, la promocién de corporaciones mixtas
de investigacion y el fortalecimiento de las Unida-
des Municipales de Asistencia Técnica.

5. Garantizar recursos financieros suficientes para
el sector, estimulando el otorgamiento de créditos
a pequenos productores, fortaleciendo la Caja Agra-
ria y creando condiciones que favorezcan la finan-
ciacion a largo plazo.

6. Realizacion de una reforma agraria mediante la
adquisicion y adjudicacion de un millén de hecta-
reas durante el cuatrienio, que beneficien a 70,000
personas. Emprender un proceso de titulacién de
tierras. Para la realizaciéon de este programa se
propone la contratacion de un crédito del BID por
US$300 millones.

7. Mejoramiento de la economia campesina me-
diante un sistema de subsidios directos a los pe-
quenos productores.

8. Realizacion de planes piloto para el estableci-
miento del seguro agropecuario en los cultivos de
algodoén y papa.

9. Fortalecimiento del Sistema Nacional de
Cofinanciacion.

10. Continuacién del proceso de privatizacién de
las centrales de abastos y de los fondos ganaderos.

11. Promover la participacién de gremios, asocia-
ciones campesinas y de la comunidad en el disefio
y ejecucién de las politica sectoriales.

Esta estrategia estd bien encaminada y demuestra
un estudio concienzudo de las caracteristicas y
problemas del sector. Ataca puntos neuralgicos
para el desarrollo del campo. Deberia estar com-
plementada con una agresiva politica de dotacién
de infraestructura vial y servicios basicos, en parti-
cular electricidad, sin los cuales el progreso vy la

prosperidad son una utopia. Sin embargo, este es
un programa muy ambicioso que exige una efi-
ciente administracién y un cuidadoso manejo de
los recursos para evitar que contribuya al desbor-
damiento del gasto publico. Su ejecucién debe
realizarse en el contexto de la descentralizacion,
es decir delegando el maximo posible de gastos y
responsabilidades principalmente a los munici-
pios que, al fin y al cabo, son quienes estan en
mayor contacto con la poblacién rural.

B. Programas de accién inmediata

Para el corto plazo se adoptaron una serie de
medidas transitorias, orientadas a recuperar la ren-
tabilidad de las actividades agropecuarias y a aten-
der de manera inmediata a los sectores de la po-
blacion rural més afectados por la crisis.

1. Fortalecimiento de la economia campesina me-
diante un grupo de programas para mejorar la
calidad de vida. Esto incluye un programa de vi-
vienda en zonas rurales por valor de $30,000
millones para este afio. Fortalecimiento del Plan
de Generacién de Empleo Rural para la creacién
de 600,000 jornales nuevos, para lo cual se adi-
cionaran $6,000 millones. Impulso al programa de
modernizacion y diversificacion de la actividad
productiva, con una adicion presupuestal de $500
millones. Mayores recursos de crédito a través del
Fondo Agropecuario de Garantias y la creacion de
una linea de crédito en la Caja Agraria para el
financiamiento de actividades rurales no
agropecuarias. Y, por ultimo, la apropiacion de
$7,000 millones adicionales para la adquisicion
de 23,750 hectdreas mas de las programadas y
para la titulacién de 400,000 hectdreas mas.

2. Fortalecimiento de otros programas como el de
incentivos a la capitalizacion rural; programas de
comercializacién en zonas afectadas por el des-
bordamiento del rio Ariari y por las avalanchas en
el Huila y el Cauca, para lo cual se apropiaran
$1,600 millones adicionales; y fortalecimiento téc-
nico y financiero del Sistema Nacional de Transfe-
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rencia de Tecnologia, para lo cual se adicionaran
$2,200 millones.

3. Programa de absorcién de cosechas nacionales.
Se establecieron estimulos al almacenamiento y
financiacion de importaciones, y la necesidad de
suscribir de acuerdos entre productores vy
procesadores agroindustriales que garanticen la
absorcion de las cosechas nacionales y promue-
van el mejoramiento de la competitividad de algu-
nos granos y oleaginosas. Para estos productos se
autorizaron rebajas arancelarias que compensen
el incremento de precios resultante de los acuer-
dos y se recomendo al Consejo Superior de Co-
mercio Exterior el establecimiento de vistos bue-
nos para su importacion. De no llegarse en el
plazo de 15 dias a un acuerdo de absorcion, se
incrementaran los niveles de arancel ad-valorem.
Para los productos en que se presenta un sobreoferta
estacional, tales como leche y arroz, de inmediato
se recargaran los aranceles transitoriamente en
10% vy se disenard un sistema de aranceles
estacionales.

4. Apoyo a productos exportables mediante la
creacion de nuevos fondos de estabilizacién de
precios de exportacion, para productos como el
banano.

Aunque es deseable buscar un pronto aumento en
la rentabilidad del sector agropecuario, realizarlo
a través de convenios de absorcion de cosechas y
posibles incrementos en aranceles no parece ser
conveniente. Las experiencias con los convenios
de absorcién de cebada y trigo indican que su
negociacion es complicada y larga. Podria decirse
que casi implosible de culminar en un lapso de 15
dias. Ademas, los costos de administrar un acuer-
do pueden ser altos y se abre, de nuevo, un mar-
gen importante a la discrecionalidad a través de la
imposicion de vistos buenos para la importacion.
También se desestimula el necesario proceso de
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reconversion hacia otros renglones, en la medida
en que aumenta la rentabilidad de estos cultivos.
En este sentido su efecto es equivalente al de un
incremento de los aranceles a la importacion, pero
de forma menos transparente y con administracion
mas engorrosa y complicada.

Un estudio reciente de Fedesarrollo llegé a la
conclusion de que los mecanismos como arance-
les agricolas y acuerdos de absorcion de cosechas,
que buscan elevar los precios de los productos
agricolas, no aumentan los ingresos de las familias
rurales. Si los aranceles agricolas se elevaran en 20
puntos los ingresos rurales caerian cerca del 1%.
El problema reside en que con insumos domésti-
cos mas caros, los industriales y los consumidores
demandaran menos de todos los bienes agricolas,
no sélo los protegidos.

Los industriales, en vez de demandar los bienes
agricolas protegidos, buscardn utilizar otros
insumos, posiblemente mas elaborados, que ten-
gan menores aranceles. Los consumidores desvia-
ran también su demanda hacia otros articulos,
posiblemente de mayor contenido importado. Los
mayores costos y las menores posibilidades de
produccion y generacion de ingresos en las ciuda-
des reduciran la demanda de todos los bienes
agricolas, incluso aquellos que nada tienen que
ver con los aranceles.

Por esto hay que celebrar que no se haya adoptado
la propuesta de incrementar los aranceles agrico-
las, pero sigue preocupando la de los acuerdos de
compra. Ojala éstos no constituyan el primer paso
hacia un proceso de incremento de los aranceles.
Las prerrogativas entregadas a un sector generan
una cadena de demandas por medidas similares
que compensen a los otros sectores afectados. Esto
es particularmente cierto en el caso del sector
agropecuario que es primer eslabon de una larga
cadena productiva.





