Ciclo cafetero y comportamiento
macroecondémico en Colombia,

1940-1987

INTRODUCCION

Las interrelaciones que existen entre los pre-
cios de las materias primas y el comporta-
miento macroeconémico en los pafses en de-
sarrollo han sido ampliamente analizadas en
la literatura econémica. De la misma manera,
la relacién entre el precio internacional del
café y la actividad econémica agregada ha
sido objeto de atencién cuidadosa por parte
de los analistas colombianos. Curiosamente,
la mayoria de los estudios existentes, tanto a
nivel internacional como en el pais, se con-
centran Gnicamente en el analisis de casos
aislados de alzas o de reducciones de las coti-
zaciones internacionales de productos basicos
y se encuentran, por el contrario, pocos inten-
tos por analizar los ciclos de precios en su
conjunto’. Asi, por ejemplo, la extensa litera-
tura sobre la llamada “enfermedad holandesa”
—dentro de la cual se pueden incluir los estu-
dios existentes sobre los impactos de bonan-
zas cafeteras en Colombia— se ha centrado
fundamentalmente en los efectos macroeco-
némicos de alzasen los precios de las materias
primas. En el otro extremo, aunque con un
énfasis creciente en las distorsiones generadas
por las politicas domésticas, la literatura sobre
estabilizacién macroeconémica en paises en
desarrollo y los analisis sobre el proceso de
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ajuste ante una crisis externa en el caso
colombiano han servido de marco para el
andlisis del impacto doméstico de una caida
brusca de los términos de intercambio.

El trabajo que aqui se presenta utiliza esta
literatura y diversos estudios existentes en el
pais para analizar la relacién que ha existido
entre los ciclos de los precios externos del café
y el comportamiento macroeconémico en
Colombia durante el periodo 1940-1987. El
trabajo se divide en tres partes, dos de las
cuales se presentan en esta entrega de
Coyuntura Econémica. En la primera se analiza
la mencionada relacién desde un punto de
vista conceptual. En la segunda se estudia el
comportamiento histérico de un aspecto
particular de dicha relacién: la transmisién de
los ciclos del precio externo al interior de la
economia colombiana a través de ajustes en el
precio interno del grano, a partir de la creacién
del Fondo Nacional del Café en 1940.
Finalmente, en la préxima ediciéon de
Coyuntura Econémica, se presentard |a tercera
parte, en donde se desarrolla en detalle el
tema central de este estudio: la relacién

1 En el caso colombiano, una excepcién es el
ensayo de Carlos Caballero y Guillermo Perry
(1984).
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histérica entre el ciclo del café y la politica y
actividad econémica general en Colombia.

. CONSIDERACIONES TEORICAS

A. Las interrelaciones entre el ciclo
cafetero y la actividad econdmica

1. Las interrelaciones macroeconomicas
basicas

Un incremento o una reduccién de los precios
del café tiene tres efectos macroeconémicos
bésicos en una economia como la colombia-
na. En primer término, eleva o disminuye el
ingreso real de los productores del grano y
ejerce, asi, a través de la demanda interna de
estos agentes, un efecto expansionista o con-
traccionista sobre las demds actividades do-
mésticas. En segundo lugar, aumenta o dis-
minuye la oferta y/o el precio de las divisas y, a
través de esta via, afecta tanto la oferta de
bienes y servicios como los equilibrios inter-
sectoriales tipicos de una economia abierta.
Finalmente, puede generar fluctuaciones en
los niveles de reservas internacionales; si estas
alteraciones no son esterilizadas por las auto-
ridades, se generan impactos adicionales so-
bre la demanda agregada interna, mientras se
absorbe el exceso de dinero o se reconstituyen
los saldos monetarios deseados por el puabli-
co?3,

La manera como estos efectos influyen sobre
la actividad econémica y el nivel de precios a
lo largo del ciclo externo depende de dos
factores bésicos. En primer término, de las
asimetrias en las respuestas de los mercados

2 Véanse sobre el particular, Edwards (1984, 1986),
Thomas (1986) y Carrizosa (1986).

3 Notese que aun si no se produce este impacto
monetario, la demanda agregada esta sujeta a
las presiones expansionistas o contraccionistas
de caracter real asociadas a incrementos o re-
ducciones en el ingreso de los productores. Esta
observacién es importante, ya que existe una
tradicién en el pais (y a nivel internacional) que
asocia las presiones sobre la demanda agregada
exclusivamente a fenémenos monetarios.
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entre las fases ascendente y descendente del
ciclo externo y, en especial, de las reglas de
indizacion existentes en la economia y el gra-
do de flexibilidad de los precios al alza o a la
baja. En segundo lugar, de la naturaleza y
presencia de desequilibrios en los distintos
mercados en cada momento. Combinando la
terminologia de los analisis tradicionales de
dos brechas* y de la més reciente teoria del
desequilibrio®, podriamos diferenciar tres ti-
pos de desajustes macroeconémicos bésicos:
(1) una situacién en la cual la economfa se
encuentra limitada por la demanda agregada
interna (“desempleo keynesiano”); (2) aquella
en la cual se encuentra restringida por la oferta
de divisas (“brecha externa”); y (3) situaciones
en las cuales el limitante basico es la oferta
interna de bienes y servicios, debido a restric-
ciones globales de capacidad productiva
(“brecha interna”), a la oferta de mano de obra
(“desempleo clasico”) o a la oferta de bienes
que pueden ser comercializados internacio-
nalmente (y que pueden dar origen a situacio-
nes de “inflacién reprimida” en una economia
abierta).

Fuera de los efectos de corto plazo que resul-
tan de la combinacién de los factores mencio-
nados en el parrafo anterior, es necesario tener
en cuenta impactos de mds largo plazo, en
especial aquellos asociados a la inversién y a
la existencia de economias de escala dindmi-
cas. Mientras los primeros tienen que ver con
la relacién que hay entre la acumulacién de
capital presente y la produccién futura, los
segundos se refieren a la conexion directa
entre la produccién actual y la futura.

2. Ladinamica de corto plazo
a lo largo del ciclo cafetero

i. Efectos de un alza
en el precio externo del café

En la fase de alza de los precios internaciona-
les del café, la economia enfrenta, asi, efectos

4 Véase un tratamiento reciente de este tema en
Bacha (1986).

5 Cuddington, Johansson, Lofgren (1984); Neary,
Van Wijnbergen (1986), Wijnbergen (1984).



expansionistas tanto sobre la oferta como so-
bre la demanda agregadas. Desde el punto de
vista de la oferta, el impacto basico del aumen-
to de los precios del café es la mayor disponi-
bilidad de bienes importados, via la mayor
disponibilidad de divisas. En economias en las
cuales la mayor parte de las compras externas
estd representada por bienes intermedios y de
capital complementarios con la produccién
doméstica, este efecto es, por supuesto, muy
importante, ya que permite ampliar la oferta
de todos aquellos bienes y servicios que utili-
zan insumos o equipo importados.

Segin hemos visto en la seccién anterior, los
efectos sobre la demanda agregada provienen
del aumento en el ingreso real de los produc-
tores del grano y del efecto monetario de la
acumulacién o desacumulacién de reservas.
Los efectos ingreso perduran mientras se man-
tienen las altas cotizaciones externas del gra-
no; por el contrario, los monetarios tienen un
caracter mas temporal. Ambos efeclos tien-
den, ademds, a propagarse sobre el conjunto
del sistema econémico a través de los multi-
plicadores keynesianos tradicionales, asocia-
dos a las demandas indirectas de agentes pri-
vados y publicos. Mientras la respuesta del
primer tipo de agentes depende de las pro-
pensiones marginales a consumir o invertir
ingresos adicionales, la de los agentes publi-
cos es el resultado de la presion que ejerce el
aumento de los impuestos y los ingresos de las
empresas publicas sobre el gasto estatal. Este
Gltimo efecto puede desempefiar un papel cri-
tico como mecanismo de propagacién de la
bonanza en una economia en la cual la tribu-
tacién tiene un comportamiento prociclico,
asociado a una estructura tributaria progresiva
o, lo que es mas comun, altamente depen-
diente de recaudos aduaneros.

Dados estos efectos, el alza en los precios del
café debe reflejarse en incrementos de la pro-
duccién en aquellos sectores en los cuales
existe una alta dependencia de insumos im-
portados o donde existen excesos de capaci-
dad productiva en el corto plazo. Por el con-
trario, puede tener efectos inflacionarios en
aquellos sectores doméslicos cuya oferta no es
perfectamente eldstica en el corto plazo. La
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importancia relativa de uno y otro tipo de
respuestas depende del peso de los distintos
tipos de sectores, como reflejo de los dese-
quilibrios iniciales que enfrenta la economia.
Asi, si se parte de una situacién de baja utili-
zacion de la capacidad productiva interna y/o
de severa restriccion de divisas, la expansion
generada por el alza en los precios del café se
reflejard sobre la produccién real e incluso
podria amortiguar las presiones inflacionarias,
si éstas estdn asociadas fundamentalmente a la
escasez de divisas.

Debido a las asimetrias tipicas del comporta-
miento de los precios, es posible, sin embargo,
que el mercado no reduzca automaticamente
el ritmo de inflacién en los sectores altamente
dependientes de insumos y equipos importa-
dos, a no ser que las autoridades respondan
explicitamente a la mayor abundancia de di-
visas a través de una politica cambiaria dirigi-
da a revaluar el tipo de cambio real. Si, por el
contrario, existe un amplio conjunto de secto-
res domésticos donde existen restricciones de
oferta, una proporcién importante del incre-
mento en la demanda puede reflejarse sobre el
nivel de precios. En este Gltimo caso, las pre-
siones inflacionarias tenderan a propagarse mds
facilmente en el conjunto del sistema econé-
mico si existen reglas de indizaci6én amplia-
mente aceptadas, en particular en el mercado
laboral.

En la literatura “estructuralista”®, las principa-
les rigideces de la oferta interna en el corto
plazo provienen del sector agricola y, en es-
pecial, de la produccién de alimentos. Si este
tipo de rigideces es el mas caracteristico, el
efecto inflacionario de una bonanza serd ma-
yor si la propensién a consumir alimentos en
el sector cafetero es més alta que en el conjunto
de la economiay si la bonanza cafetera genera
directamente un efecto adverso sobre la pro-
duccién de alimentos a través de la sustitucion
de cultivos’.

6 Véase, por ejemplo, Taylor (1984); Londofio
(1985); Sarmiento (1984); y FEDESARROLLO
(1987).

7 Véase, al respecto, Londoino (1985): Lora y
Ocampo (1986); y Lora (1986).
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Por el contrario, la literatura sobre la llamada
“enfermedad holandesa”® identifica toda la
produccién de bienes no comercializables in-
ternacionalmente como sectores no keynesia-
nos y ve, asi, en la bonanza de divisas una
fuente de aumentos generales en los precios
de dichos bienes. Estos aumentos, unidos a la
tendencia a la revaluaciéon generada por la
abundancia de divisas, tienden a reflejarse en
un incremento relativo de los precios de los
bienes no comercializables internacionalmen-
te, que a su vez pueden generar un efecto
adverso sobre la produccién de sustitutos de
importacion y de articulos de exportacién di-
ferentes al café. Nétese, sin embargo, que los
mencionados efectos negativos pueden verse
neutralizados parcialmente por el aumento de
demanda agregada y la mayor disponibilidad
de divisas mencionados anteriormente. Ade-
mas, si la produccién de bienes no comercia-
lizables (v.gr., los servicios y la construccién)
es intensiva en los mismos factores que la
produccién de café —como puede argumentar-
se para el caso colombiano-, la bonanza tien-
de a elevar el costo relativo de estos factores,
desincentivando, asi, la oferta de bienes no
comercializables®.

En estas condiciones, el comportamiento de
algunas ramas, particularmente de la industria
manufacturera, es incierto y depende de la
importancia relativa de los factores que sefiala
la literatura sobre la “enfermedad holandesa”
en relacién con la de aquellos que resalta la
literatura keynesiana tradicional y los analisis
de la “brecha externa”. El resultado final sobre
la produccién de cada sector dependerd de
cual de estos efectos predomine.

La importancia relativa de uno u otro tipo de
rigideces sectoriales estd, sin duda, intima-

8 Véanse, en especial, Corden y Neary (1982),
Neary y van Wijnbergen (1986). Véanse también
Buiter y Purvis (1983); Bruno y Sachs (1982);
Eastwood y Venables (1982); Edwards (1983);
Taylor (1984) Wijnbergen (1984). Algunas
aplicaciones al caso colombiano se encuentran
en Carrizosa (1986), Echavarria (1989), Kamas
(1986), Thomas (1986) y otros trabajos que se
citan posteriormente.

9 Véase, al respecto, Corden y Neary (1982).
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mente ligada a la duracién de labonanzayala
naturaleza de la politica cambiaria que adopte
el gobierno para manejarla. Asi, la oferta agri-
cola tiende a responder en el mediano plazo a
los incrementos en los precios relativos, tor-
nando flexible esta rigidez “estructural”. Por el
contrario, a medida que se prolonga la bonan-
za, las rigideces sectoriales tienden a generali-
zarse en un conjunto cada vez mayor de sec-
tores productores de bienes no comercializa-
bles. En estas condiciones, una politica cam-
biaria que busque evitar el deterioro del tipo
de cambio real a través de la indizacion del
tipo de cambio a la inflacién doméstica puede
retardar el ajuste de los precios relativos que
predice la literatura sobre la “enfermedad ho-
landesa”, pero al mismo tiempo acentda los
efectos inflacionarios de las rigideces en la
oferta de bienes no comercializables, en forma
no muy diferente a lo que acontece con las
reglas de indizacién en el mercado laboral.

ii. Efectos de una baja en el precio externo

La respuesta de la economia anle una baja en
los precios del café podria visualizarse como
el inverso de lo que acontece en los periodos
de bonanza. Asi, si en éstos existe una ten-
dencia a pasar de una situacién de “desem-
pleo keynesiano” y/o de crecimiento restringi-
do por la oferta de divisas a una en la cual la
economfa se encuentra restringida por la ofer-
ta interna de alimentos o de bienes no comer-
cializables, en las “destorcidas” cafeteras pue-
de esperarse un movimiento en el sentido
contrario. De esta manera, los principales efec-
tos recesivos se experimentaran en este Gltimo
tipo de sectores, al tiempo que las principales
presiones inflacionarias provendran de la es-
casez de divisas. Al inverso de lo que acontece
en los periodos de bonanza, los sectores que
se ven favorecidos son los productores de bie-
nes comercializables diferentes al café —es
decir, sustitutos de las importaciones y expor-
taciones no tradicionales. No obstante, si el
café y la produccién de bienes no comerciali-
zables es intensiva en los mismos factores de
produccién, el aumento de costos de estos
altimos puede ejercer presiones al alza en su
precio. Ademaés, y nuevamente al inverso de lo
que acontece durante los periodos de bonan-



za, algunos de los sectores productores de
bienes comercializables, especialmente aque-
llos intensivos en importaciones, pueden ex-
perimentar efectos recesivos provenientes de
la escasez de divisas y de la contraccién de la
demanda agregada, generando, asf, un efecto
incierto sobre la produccién.

No obstante, la respuesta de la economia pue-
de ser algo diferente a la simple reinversion de
los procesos experimentados durante la bo-
nanza, debido a dos asimetrias bdsicas. La
primera esta asociada a la inercia del gasto,
particularmente del sector piblico, pero tam-
bién de algunos agentes privados. Un segundo
tipo de asimetria esta asociado a la respuesta
desigual de los precios ante incrementos o
reducciones en la demanda agregada. En estas
condiciones, es poco probable que la baja en
la demanda de bienes no comercializables
caracteristica de la fase de reduccion en los
precios del café se refleje en reducciones de
los precios de estos bienes; puede dar lugar,
mas bien, a caidas en la produccion, tornando
de hecho los sectores correspondientes en
“keynesianos”. De esta manera, mucho mas
que en las bonanzas, el cambio en precios
relativos que predice la Tliteratura sobre la
“enfermedad holandesa” depende, en los pe-
riodos de baja en los precios del café, de
ajustes explicitos del tipo de cambio por parte
de las autoridades.

Fuerade las asimetrias tipicas de las respuestas
de la economia ante un alza o una reduccién
de las cotizaciones internacionales del café, es
necesario tener en cuenta, finalmente, la dina-
mica asociada al hecho de que uno y otra son
en realidad dos fases de un mismo ciclo de
precios. El comportamiento de la economia en
una de estas fases determina los desequilibrios
que enfrenta al inicio de la fase subsiguiente.
Asi, porejemplo, los efectos inflacionarios que
se experimenten durante la bonanza depen-
den del grado de restriccion en la oferta de
divisas y de los excesos de capacidad instala-
da en los sectores productores de bienes no
comercializables que se hayan producido du-
rante la etapa de bajos precios internacionales
del café que la precede. A la inversa, la seve-
ridad de la restriccion de divisas durante la
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“destorcida” dependera de la respuesta de la
producciéon en los sectores productores de
bienes comercializables diferentes al café, que
estara afectada a su vez por el comportamien-
to de estos sectores durante |a fase de bonanza
precedente. En uno y otro caso, las intercone-
xiones intertemporales dependerén de los efec-
tos que analizaremos en la seccién siguiente
del trabajo.

Por otra parte, en economias en las cuales las
reglas de indizacién salarial o de otro tipo han
tendido a generalizarse, la inflacién es en gran
medida el resultado de las presiones inflacio-
narias experimentadas en el pasado, que se
reflejan en los niveles “inerciales” de aumento
de los precios'®.

3. Los impactos de largo plazo
del ciclo cafetero

El andlisis de la seccién anterior concentré su
atencién sobre el impacto del ciclo cafetero
sobre la produccion y el nivel de precios, es
decir, sobre la dindmica de “corto plazo”, de
acuerdo con la terminologia tradicional de la
teoria macroeconémica. Sin embargo, segin
vimos, estd dindmica esta afectada por el
comportamiento de la economfa en el pasado.
Desde el punto de vista de la produccién, las
interrelaciones temporales mas importantes
tienen dos origenes: los procesos de inversion
y las economias de escala dindmicas.

El ciclo cafetero ejerce tres efectos basicos
sobre la inversién en la economia colombia-
na. El primero de ellos estd asociado al efecto
de la actividad econémica sobre las decisio-
nes de inversion, es decir, al llamado efecto
acelerador. En la medida en que el ciclo cafe-
tero es un determinante importante de la acti-
vidad econdmica, lo es también, por lo tanto,
de las decisiones de inversion. El segundo es
caracteristico de economias en las cuales una
proporcién importante de la maquinaria y
equipo es importada. En estas condiciones, el
ciclo cafetero ejerce un impacto adicional sobre
la oferta de bienes de capital. Este efecto se

10 Véase una aplicacién de estos conceptos al caso
colombiano en FEDESARROLLO (1988).
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ejerce tanto a través de las variaciones en el
precio de los bienes de capital como del im-
pacto del control de importaciones sobre los
niveles de inversion. Al igual que el efecto
acelerador, la importancia de estos factores ha
sido ampliamente comprobada en los estudios
existentes sobre determinantes de la inversion
en Colombia''.

El tercer efecto se relaciona con el impacto del
ciclo cafetero sobre los precios relativos de
distintos bienes y servicios. Como es apenas
evidente, dicho ciclo se puede reflejar, en
primer término, sobre el precio real del café en
el mercado interno. Ademas, de acuerdo con
las predicciones de la literatura sobre la “en-
fermedad holandesa”, el precio relativo de los
bienes no comercializables internacionalmen-
te debe moverse en la misma direccion que el
precio interno real del grano. Si esto es asi,
durante las bonanzas se generan incentivos a
invertir en la produccién de café. Igualmente,
la inversién en el sector de bienes no comer-
cializables se incrementara por el ya analiza-
do aumento en los precios de este sector; en
las fases de caida de los precios internaciona-
les del grano, los incentivos de inversién se
dirigen al sector de bienes comercializables
diferentes al café.

No obstante, segin hemos anotado en la sec-
cién anterior, si la produccién de bienes no
comercializables y de café son intensivas en el
mismo tipo de factores, los incentivos a inver-
tir en el primer tipo de sectores o en la produc-
cién de bienes comercializables pueden no
moverse en el sentido indicado. Ademis, los
factores mencionados en el parrafo anterior
pueden también operar en el sentido contrario
a lo que indica un anilisis simple de “enfer-
medad holandesa”. En especial, el abarata-
miento relativo y los menores controles a la
importacion de bienes de capital durante los
periodos de bonanza opera como un incentivo
a invertir en sectores intensivos en capital. Este
proceso puede favorecer la inversién en la
produccién de bienes comercializables, en
especial de sustitutos de importacion.

11 Véanse, al respecto, Ocampo, Londono, Villar
(1985) Ocampo y Crane (1988); Ocampo (1988).
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El impacto contemporidneo que ejercen los
factores sefialados sobre las decisiones de in-
version depende de dos factores basicos: las
incertidumbres sobre las caracteristicas espe-
cificas del ciclo de precios y las imperfeccio-
nes del mercado doméstico de capitales.

En primer lugar, los efectos serdn distintos
segln si los cambios en la demanda y en los
precios relativos de los bienes de capital y de
los bienes y servicios asociados al ciclo cafe-
tero son percibidos como “permanentes” o
como “temporales”. Lo segundo es mas pro-
bable que ocurra en economias como la co-
lombiana, en la medida en que los agentes
econémicos conciben el precio internacional
del café como una variable sujeta a fuertes
fluctuaciones ciclicas en los mercados inter-
nacionales del grano. Sin embargo, aun si los
cambios bruscos en los precios del café son
percibidos por casi todos los agentes como
temporales, en todo momento existe un grado
de incertidumbre considerable sobre la dura-
cién y magnitud de la bonanza o destorcida.
Por este motivo, es natural que exista, hasta
cierto punto, algo de “miopfa” en las decisio-
nes de inversién.

En adicién al efecto de incertidumbre mencio-
nado, las imperfecciones del mercado de ca-
pitales hacen que el crédito, como mecanismo
de financiacion de la inversién, sea mas un
complemento que un sustituto del capital pro-
pio de las empresas; asi, se crea una relacion
estrecha entre la inversién y los fondos pro-
pios. Si, como es de esperarse, las utilidades
de las empresas se comportan en forma proci-
clica, este hecho establece una conexién entre
la inversion y los precios del café, indepen-
diente de las expectativas sobre la permanen-
cia de los cambios en la demanda o en los
precios relativos generados por el ciclo inter-
nacional del grano.

Debido al efecto acelerador, las decisiones de
inversion establecen una relacién entre la pro-
duccién presente y la futura. Existen, sin em-
bargo, otro tipo de interconexiones intertem-
porales més directas asociadas a lo que se
conoce hoy en dia en forma genérica como
“economias dinamicas de escala”. Este tipo de



fenémenos estd asociado al entrenamiento de
la mano de obra en la propia produccién, al
aprendizaje y adaptacién de la tecnologia, a
las innovaciones menores y mayores induci-
das por la experiencia en la produccién y, en
general, a todas las formas de “aprendizaje por
experiencia”'?.

La literatura sobre la “enfermedad holandesa”
ha resaltado la importancia de estos factores
en relacién con los efectos desindustrializan-
tes que puede tener una bonanza externa de
materias primas —o, al contrario, los efectos
industrializantes de una crisis externa'®. En
este contexto, la reduccién en la produccion
industrial debido a los cambios en precios
relativos inducidos por una bonanza cafetera
puede reducir la productividad futura en ac-
tividades industriales, que afecta, a su vez, la
capacidad de adaptacién de la economia du-
rante la fase de caida ciclica de los precios
externos. Por el contrario, los efectos indus-
trializantes constituyen un “beneficio holan-
dés” derivado de las crisis externas'®. Sin
embargo, seglin hemos anotado en las paginas
anteriores, los efectos de las bonanzas o crisis
externas sobre el proceso de industrializacion
son inciertos en el caso colombiano, debido al
impacto del ciclo internacional del grano so-
bre los precios relativos de los factores de
produccién y sobre la oferta de divisas.

Aun si el efecto desindustrializante que predi-
ce la literatura sobre la “enfermedad holande-
sa” no se presenta, los cambios en los precios
relativos inducidos por una bonanza cafetera
deben afectar las exportaciones diferentes al
café. En este caso, ademas, fuera de los fené-
menos asociados a la produccién puede haber
otro tipo de “economias dindmicas de escala”
relacionadas con los procesos de comerciali-
zacién en mercados imperfectos.

12 Véase una aplicacién de estos conceptos al
analisis del cambio tecnolégico de los paises en
desarrollo en Katz (1984) y Pack y Westphal
(1986).

13 Vease, al respecto, Van Wijnbergen (1984) y
Neary y Van Wijnbergen (1986).

14 Echavarrfa (1989).

CAFE Y MACROECONOMIA

En efecto, en condiciones de competencia

imperfecta, los mercados que enfrenta un pro-
ductor o comerciante particular, o los produc-
tores y comerciantes de un sector especifico,
dependen en gran medida de las conexiones
que han establecido en el pasado con sus
compradores. Las ventas que se realizan en un
momento determinado se convierten, asi, en
una “inversion” de la empresa o del sector, ya
que afectan las ventas futuras. Si esto es cierto,
una reduccién en los incentivos a exportar
generados por una bonanza cafetera reduce
los mercados futuros para las exportaciones
diferentes al café, afectando la flexibilidad de
la economia en la fase de descenso ciclico de
los precios del grano. Nétese que, de acuerdo
con las convenciones tradicionales, este tipo
de economias de escala no genera distorsiones
Gnicamente cuando es especifica de una em-
presa —es decir, cuando no existen externali-
dades de ningin tipo. Sin embargo, al igual
que en el caso de la inversién en capital fijo,
pueden presentarse distorsiones aun cuando
el fenémeno estd plenamente internalizado en
la empresa, si existen imperfecciones en el
mercado de capitales o incertidumbres consi-
derables sobre el futuro de los precios del
grano y, por ende, sobre la perdurabilidad y
magnitud de los cambios en precios relativos
inducidos por el ciclo cafetero internacional.

B. La estabilizacién macroecondémica
ante el ciclo cafetero

1. Elconcepto y las formas de
estabilizacion

El concepto de estabilizacién ha sido utilizado
en la literatura econémica en dos sentidos
completamente diferentes. En un primer senti-
do -y aquel que se remonta a los origenes de
este concepto en la literatura macroeconémi-
ca de los afios cincuenta y sesenta—, se define
estabilizacién como una politica encaminada
a evitar que los cambios en una variable ex6-
gena se reflejen en alteraciones bruscas de
otras variables macroeconémicas internas. En
el segundo sentido, que ha hecho carreraen la
literatura més reciente sobre procesos de ajus-
te, se define este concepto alternativamente
como una politica dirigida a restablecer los
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equilibrios financieros —fiscales y externos,
principalmente.

Conviene resaltar que este segundo concepto
—que aqui denominaremos como el “principio
de equilibrio financiero”- no es sélo diferente
sino incluso opuesto al anterior. Asi, por ejem-
plo, para evitar que las fluctuaciones en la
inversién privada —para tomar el ejemplo clé-
sico de la literatura keynesiana— o en los tér-
minos de intercambio —un caso mas afin a la
experiencia de las economias en desarrollo-
se reflejen en cambios en la actividad econd-
mica doméstica, es necesario compensar di-
chas fluctuaciones con incrementos o reduc-
ciones del déficit fiscal. Por el contrario, el
mantenimiento de una meta invariable de dé-
ficit fiscal como proporcién del PIB en estas
condiciones amplifica los efectos de la cafda
en las exportaciones sobre la actividad econé-
mca doméstica'®. Igualmente, en el caso de las
finanzas cafeteras colombianas, si se desea
evitar que las fluctuaciones en el precio inter-
nacional del café se reflejen en variaciones en
los precios internos del grano, es necesario
generar un superavit o déficit en las finanzas
del Fondo Nacional del Café; por el contrario,
el mantenimiento del principio de equilibrio
financiero obliga a trasladar a los productores
cualquier fluctuacién en los precios externos
del grano'®.

En este trabajo, utilizaremos el concepto de
estabilizacion en el primero de los sentidos
sefalados. Desde este punto de vista, existen
dos formas alternativas de estabilizar la eco-
nomia colombiana ante el ciclo externo del
café. La primera consiste en aislar directamen-
te a los productores del grano de los ciclos
internacionales de precios. Este tipo de estabi-
lizacién, que aqui denominaremos “estabili-
zacioén en su fuente”, puede tener, a su vez,
dos variantes, de acuerdo a si el objetivo de la
estabilizacién son los precios internos del gra-
no o los ingresos reales de los productores; en
este Gltimo caso se requiere no s6lo manejar el
precio interno con independencia del precio

15 Véase, al respecto, Ocampo (1985).

16 Véase, al respecto, Ocampo (1987).
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internacional, sino también en funcién de las
tendencias de la produccién. En este estudio
nos referiremos a esta Gltima forma de estabi-
lizacion.

Este tipo de estabilizacién tiene, por supuesto,
una contrapartida macroeconémica. Especifi-
camente, exige que los superdvit o déficit del
Fondo Nacional del Café que resultan de este
esfuerzo de estabilizacién —o del gobierno
central, en el caso de que el mecanismo de
estabilizacion utilizado sea un impuesto a las
exportaciones del grano- se reflejen en la
acumulacién (desacumulacién) de reservas
internacionales o en la cancelacién (adquisi-
cién) de pasivos externos del pafs.

Aunque la manifestacién mas importante de
este tipo de eslabilizacién es la tendencia de
los precios internos del grano a variar en pro-
porciones menores a aquellas que presentan
los precios internacionales, conviene diferen-
ciar este resultado de los efectos que operan
en el mismo sentido debido al comportamien-
to de la tasa de cambio. Segtin hemos visto en
las secciones anteriores de este trabajo, uno de
los efectos mds importantes de una variacién
en los precios internacionales del café en una
economia como la colombiana es la tendencia
de la tasa de cambio a revaluarse en épocas de
bonanza y a devaluarse durante las crisis ex-
ternas. Como el precio interno real del café
depende no sélo del precio externo sino tam-
bién del tipo de cambio, uno de los corolarios
mas interesantes de esta relacién es que tiende
a amortiguar los efectos de las fluctuaciones
del precio externo sobre los precios internos
reales del grano —a “socializar” las bonanzas o
las crisis, segin una terminologia que era
comin en otras épocas.

La segunda forma de estabilizacién —que aqui
denominaremos “manejo anticiclico”- tiene
caracteristicas muy diferentes. En este caso, las
autoridades permiten que las fluctuaciones en
los precios internacionales del grano se trans-
mitan en su totalidad sobre los precios inter-
nos, pero buscan compensar el impacto de
estas variaciones en los ingresos reales de los
productores sobre la demanda agregada inter-
na a través del manejo de otros instrumentos



de la politica macroeconémica. Mas especifi-
camente, buscan compensar los efectos ex-
pansionistas de una bonanza con medidas fis-
cales o monetarias contraccionistas y al inver-
so en los perfodos de crisis externa.

En el caso del sector externo, puede caracteri-
zarse como politica anticiclica aquella que
busca igualmente disminuir la demanda de
bienes nacionales, ya sea reduciendo las ven-
tajas de exportar productos diferentes al café,
o reorientando la demanda interna hacia bie-
nes importados. En este sentido, la reduccién
de los incentivos directos a las exportaciones,
la liberacién de importaciones y otras politicas
de composicién del gasto que tiendan a elevar
el coeficiente importado promedio de la eco-
nomifa (v.gr., los incentivos a invertir en
maquinaria y equipo) durante una bonanza
externa -y al inverso durante una crisis exter-
na— pueden caracterizarse como politicas an-
ticiclicas.

Desde este punto de vista, la politica cambia-
ria es un caso mas complejo ya que, como o
ha resaltado la teoria macroeconémica re-
ciente, no sélo tiene efectos sobre la composi-
cién sino también sobre el nivel del gasto. De
esta manera, la revaluacién en los periodos de
bonanza y la devaluacién en los de crisis s6lo
puede caracterizarse como politica anticiclica
cuando esta Gltima es expansionista. Como
existe evidencia, tanto tedrica como empiri-
ca'’, en favor de la idea segin la cual las
devaluaciones son contraccionistas en el corto
y expansionistas en el mediano plazo, el mo-
vimiento del tipo de cambio en el sentido
inverso a los precios del café no puede carac-
terizarse como una politica anticiclica sino en
el mediano y largo plazo.

En este Gltimo caso, resulta curioso que pueda
denominarse “anticiclica” una politica que
tiende a reforzar un efecto propio del ciclo
cafetero, es decir, la conexion entre el precio
externo y el tipo de cambio real. Sin embargo,
esta paradoja desaparece cuando se tiene en
cuenta que en un régimen de tipo de cambio

17 Sobre esta altima, véase Sebastian Edwards
(1985).
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controlado, los efectos de una bonanza o una
crisis sobre el tipo de cambio real operan
exclusivamente a través de la demanda agre-
gada (es decir, del impacto inflacionario de un
aumento en los ingresos en los periodos de
bonanza o |as contrarios en una destorcida),
mientras que una politica cambiaria activa
busca obtener un resultado similar operando
también sobre las ofertas de bienes y servicios
de diferente origen.

2. Las ventajas y costos
de la estabilizacion

Siguiendo un trabajo reciente, podriamos afir-
mar que los costos macroeconémicos de las
fluctuaciones en los precios internacionales
del café estdn relacionados con tres fenéme-
nos diferentes: (a) la existencia de asimetrias
en las respuestas de los agentes econémicos
ante un incremento o una reduccién de la
demanda agregada; (b) los excesos de capaci-
dad productiva o de otros recursos que es
necesario mantener en economias sujetas a
fuertes fluctuaciones ciclicas; y (c) el impacto
de las incertidumbres que generan estas fluc-
tuaciones'®.

Los més importantes entre los primeros son
aquellos asociados a la flexibilidad diferencial
de los precios ante aumentos o reducciones en
la demanda y a las reglas de indizacién exis-
tentes. En efecto, la conjuncién de estos dos
fenémenos genera un sesgo recesivo e infla-
cionario cuando la economia enfrenta un ci-
clo externo agudo. En efecto, en estas condi-
ciones, tanto las presiones inflacionarias gene-
radas por los aumentos en la demanda agre-
gada durante la bonanza como aquellas aso-
ciadas a la escasez de divisas durante la des-
torcida tienden a reproducirse en el tiempo a
través de los mecanismos de indizacién. A su
vez, cuando la oferta agregada no es perfecta-
mente elastica debido a la asimetria en la
respuesta de los mercados, el nivel medio de
produccién a lo largo del ciclo puede ser tam-
bién inferior a aquel que generarfa una de-
manda promedio estable'®.

18 Adams, Behrman y Levy (1989).
19 Ibid, Seccién 1.3.
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Las asimetrias en la respuesta de la politica
econémica pueden acentuar algunos de estos
sesgos o crear algunos nuevos. En efecto, una
politica econémica adversa a la inflacién re-
duce los sesgos inflacionarios pero acentia los
efectos recesivos de las fluctuaciones en la
demanda generados por los ciclos de precios
de las materias primas?°. La asimetria en la
respuesta del gasto publico ante aumentos o
reducciones en los ingresos genera efectos en
el sentido contrario: reduce los impactos rece-
sivos de las fluctuaciones en los precios de las
materias primas pero acentla los inflaciona-
rios y puede tornar mas complejo el ajuste de
las cuentas externas.

El segundo tipo de costos estan asociados, en
particular, a la necesidad de mantener un ex-
ceso promedio de capacidad productiva —tan-
to de bienes de capital como de mano de
obra— para manejar las fluctuaciones en la
demanda agregada generadas por el ciclo ca-
fetero externo. Este hecho puede verse acen-
tuado por la tendencia a sobreinvertir en equi-
pos e inventarios de bienes intermedios y aun
en bienes de consumo duradero importados
en periodos de bonanza, en previsién a deva-
luaciones del tipo de cambio o al estableci-
miento de controles directos a las compras
externas durante la fase de reduccién ciclica
de los precios internacionales del café. A los
costos asociados a estos excedentes de capa-
cidad productiva se agregan aquellos relacio-
nados con la necesidad de mantener un alto
nivel promedio de reservas internacionales e
inventarios del grano.

Un dltimo grupo de costos macroeconémicos
son aquellos asociados a las incertidumbres
que generan las fluctuaciones de los precios
del café. Estas incertidumbres pueden dar lu-
gar a distinto tipo de respuestas por parte de
los agentes econdmicos. La primera es la re-
duccién en la demanda global de inversién. La
segunda es un comportamiento prociclico del
gasto. En efecto, para reducir el riesgo de la
inversién en economias sujetas a fuertes fluc-

20 Véase un anélisis de este tipo, referido a la
economfa mundial, en Kaldor (1978) y Ravi y
Vines (1984).
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tuaciones, ésta tiende a financiarse en una
mayor proporcién con recursos propios y a
realizarse, por lo tanto, cuando estos recursos
son abundantes —es decir, durante las bonan-
zas. Un comportamiento similar puede darse
en el consumo duradero y en el gasto piblico,
dando como resultado una tendencia a sobre-
consumir ingresos transitorios, en contra de lo
que supone la teoria del ingreso permanen-
te?'. Este tipo de comportamiento del gasto
tiende, por supuesto, a amplificar los efectos
internos del ciclo externo.

Por altimo, en la medida en que la incerti-
dumbre hace menos confiable la informacién
econdémica y los agentes se guian excesiva-
mente por la evolucién reciente de las varia-
bles, puede generarse todo tipo de asignacion
inadecuada de recursos. Muy especialmente,
puede generarse una tendencia a sobreinvertir
en sectores productores de bienes no comer-
cializables en las épocas de bonanza, como
respuesta a los cambios en precios relativos
que predice la literatura sobre la “enfermedad
holandesa” y, por el contrario, a invertir en
exceso en sectores productores de bienes
comercializables durante las fases de reduc-
cién ciclica en los ingresos externos. Un com-
portamiento de este tipo tenderia a acentuar la
escasez de divisas en las destorcidas y el im-
pacto inflacionario de las bonanzas sobre los
sectores productores de bienes no comerciali-
zables, acentuando los sesgos recesivos e in-
flacionario que tiende a generar el ciclo exter-
no.

Aunque algunos de estos costos sélo pueden
reducirse sustancialmente mediante la accion
conjunta de productores y consumidores para
estabilizar el propio ciclo de precios interna-
cionales, muchos de ellos pueden amortiguar-
se mediante una adecuada politica de estabili-
zacion. No obstante, las ventajas de la estabi-
lizacién deben compararse en este caso con
los costos que también tienen una politica de
este tipo.

21 Véase evidencia sobre el comportamiento
prociclico del consumo privado en el caso
colombiano en Cuddington (1986)



;Cudles son estos costos? Los mas evidentes de
una politica de “estabilizaciéon en su fuente”
son aquellos asociados al aislamiento de los
productores domésticos de la informacién que
proporciona la evolucién de las cotizaciones
internacionales del grano. De hecho una poli-
tica de estabilizacién pura de este tipo s6lo
puede defenderse bajo el supuesto de que
todos los cambios en los precios internaciona-
les son transitorios, es decir que no reflejan
cambios en los factores fundamentales de
mediano y largo plazo que afectan el merca-
do. Si esto Gltimo no es cierto, esta politica
puede generar respuestas inadecuadas de la
produccién: montos insuficientes cuando un
alza de precios refleja cambios en las condi-
ciones de producciéon de otros paises, pero
tambien excesos de capacidad productiva
cuando una baja de precios indica que existe
una tendencia de larga duracion a aumentar la
produccién mundial por encima del creci-
miento del consumo.

Una politica de este tipo tiende, ademds, a
alterar la relacién entre el ciclo productivo
doméstico y el internacional. Esto puede ge-
nerar algunas ganancias —v.gr., se dispone de
mas produccién en los periodos de escasez
ciclica a nivel internacional- pero puede
tener también costos importantes —v.gr.,
contar con menor produccién y existencias en
el momento de negociar cuotas en las fases de
reduccién ciclica de los precios-.

Algunos de los costos de un “manejo anticicli-
co” son similares. Asi, un manejo puro de este
tipo elimina las respuestas que debe tener la
economia ante los cambios “permanentes” en
los ingresos cafeteros: mayor crecimiento y
reasignacién de recursos hacia los sectores
productores de bienes no comercializables, si
han aumentado los ingresos de divisas, o menor
expansion global y crecimento relativo de los
sectores productores de bienes comercializa-
bles diferentes al café, si ha ocurrido lo con-
trario.

La contrapartida de estos procesos es, a su vez,
la tendencia a acumular montos excesivos de
reservas internacionales —que tienen posible-
mente un rendimiento muy bajo en relacién
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con la inversién en capital fijo en el pais— o a
reducir excesivamente los niveles de endeu-
damiento en periodos de bonanza?? y, por el
contrario, la tendencia a sobreendeudarse o a
reducir excesivamente los niveles de reservas
en periodos de escasez ciclica de divisas.
Nétese, ademas, que debido a las imperfec-
ciones del mercado internacional de capitales,
pueden existir asimetrias basicas en el manejo
compensatorio de los activos o pasivos exter-
nos a lo largo del ciclo econémico. En parti-
cular, la acumulacién de reservas en periodos
de abundancia involucra mucho menos riesgo
que la reduccién de endeudamiento en las
mismas condiciones —que puede no ser rever-
sible-y, especialmente, que el endeudamien-
to o la iliquidez internacional durante una
“destorcida” —que puede comprometer la pro-
duccién futura en ambos casos y generar pro-
cesos especulativos que las autoridades no
pueden controlar en el segundo.

Las respuestas de politica pueden acentuar
algunos de estos costos. La acumulacién de
reservas en un periodo de abundancia de divi-
sas puede inducir a las autoridades a retrasar
los procesos de ajuste ante la posterior caida
en los ingresos externos, manteniendo un tipo
de cambio excesivamente bajo (este es uno de
los resultados que se corrobora empiricamen-
te en la parte Ill de este ensayo) o una excesiva
liberalidad en la asignacién de licencias de
importacién. El acceso al crédito externo pue-
de operar en el mismo sentido. Ademas, segan
hemos indicado en un parrafo anterior de esta
seccion, en la medida en que el gasto publico
responda mas facilmente a aumentos que a
reducciones en los ingresos tributarios, se puede
generar un sesgo inflacionario y comprometer
el manejo de la balanza de pagos en una
economia sujeta a fuertes fluctuaciones en los
ingresos provenientes de su principal produc-
to de exportacién.

22 Esta fue precisamente una de las criticas al
manejo de la bonanza cafetera de los afos
setenta, acentuada por el hecho de que las
bajas tasas internacionales de interés en la épo-
ca no hacian muy atractivo este tipo de uso de
las divisas del pais. Véase, al respecto, Perry,
Junguito y de Junguito (1981).
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Un dltimo tipo de costos que conviene men-
cionar son aquellos que se derivan de los
efectos distributivos que genera una politica
anticiclica. Aunque muchos de ellos son més
de caracter “politico” que “econémico”, con-
viene tenerlos presentes porque pueden com-
prometer un manejo econémico adecuado. En
efecto, una pura politica de este tipo equivale
a permitir que los ingresos de los cafeteros
aumenten o se reduzcan a lo largo del ciclo, al
tiempo que se induce un cambio en el sentido
inverso de los ingresos de otros agentes eco-
némicos. Ello equivale, por lo tanto, a redistri-
buir masivamente el ingreso en favor de los
cafeteros en perfodos de bonanza y en contra
de ellos durante las “destorcidas”, generando
resistencias violentas de otros sectores socia-
les durante los primeros?® y la oposicién de los
cafeteros durante las segundas. Para evitar es-
tos efectos distributivos, puede ser, por lo tan-
to, conveniente combinar un poco de estabili-
zacién en su fuente con un manejo anticiclico
moderado.

Conviene resaltar, por dltimo, que la impor-
tancia relativa de los costos de las fluctuacio-
nes en los ingresos externos y de aquellos que
generan las politicas de estabilizacién depen-
den, obviamente, de la duracién del ciclo de
precios. Un manejo estabilizador, de cual-
quiera de los dos tipos indicados, es mas con-
veniente cuando se enfrenta un ciclo de corta
que uno de larga duracién. No obstante, como
al comienzo de un alza o una reduccién de
los precios internacionales, las autoridades y
los agentes privados ignoran su duracién, en la
préctica este dilema tiende a resolverse de una
manera simple: las medidas de estabilizacion
tienen un apoyo vy justificacion considerables
al comienzo del ciclo, pero uno y otras tien-
den a erosionarse cuando la bonanza o “des-
torcida” se prolongan por demasiado tiempo.

23 Véase un analisis de las implicaciones econ6-
micas y politicas de un manejo de este tipo,
referido a la bonanza de los setenta, en Ocam-
po y Revéiz (1979).

24 Esta parte del trabajo resume y extiende algunos
resultados del ensayo mas amplio sobre el tema
de Cristina Lanzetta y José Antonio Ocampo
(1988).
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Il. LA TRANSMISION INTERNA DEL
CICLO CAFETERO EXTERNO?**

A. La'relacién entre el precio externo y
precio interno real del café

El Grafico 1A muestra la relacién que ha exis-
tido entre el precio externo y el precio interno
real del café entre 1940 y 1987%5. Como se
puede apreciar, durante este perfodo es posi-
ble ubicar un ciclo completo de largo plazo de
los precios internacionales del grano entre 1940
y 1975 y parte de otro entre este Gltimo afio y
198728, El primero de ellos se inici6 dentro de
la severa crisis del mercado internacional ca-
racteristica de los primeros afios de la Segunda
Guerra Mundial, durante la cual se alcanzé el
punto mas bajo de las cotizaciones interna-
cionales desde que se inicié la Gran Depre-
sién Mundial de los afios treinta. Con la firma
del Acuerdo Interamericano del Café a fines
de 1940 se inici6 una fase de recuperacién de
las cotizaciones internacionales del grano, que
se prolongé hasta 1954. La fase descendente,
que se inicié al afio siguiente, se extendié
hasta 1975, sin que pueda ubicarse en ella un
punto minimo especifico. El segundo ciclo se
inicié con la helada brasilefia de mediados de
1975, que dio lugar a una recuperacién rapida
y pronunciada de los precios. El 1978 se inicié
la fase descendente de un nuevo ciclo que,
con una breve interrupcién en 1986, alcanzé
su punto mas bajo en 1987, dentro del periodo
estudiado.

Como se puede apreciar en el mismo Gréfico,
el comportamiento del precio interno real tie-

25 La serie de precio externo real fue construida a
partir de la cotizacién del café “otros suaves”
mas dos centavos de délar por libra, deflactado
por el promedio ponderado del indice de pre-
cios al consumidor de 29 paises con los cuales
comercia Colombia. Por su parte, el estimativo
del precio interno real resulta de comparar la
evolucién del precio interno segin la Federa-
cién de Cafeteros y el fndice de precios al
consumidor de Colombia.

26 Véase un anélisis completo de los ciclos de
precios del café en la segunda edici6n de Eco-
nomia Cafetera Colombiana, Cap. XI.
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Grafico 1

A. INDICES DE PRECIOS REALES DEL CAFE: EXTERNO E INTERNO
(1975 = 100)
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B. INDICES DE TASAS DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES Y CAFETERA
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Fuente: Cuadro A1 del Apéndice Estadistico.

137



COYUNTURA ECONOMICA

ne un patrén bastante similar al del precio
externo. Existen, sin embargo, dos diferencias
importantes entre la evolucién de uno y otro
indice, que reflejan el impacto de otras varia-
bles que también inciden en la determinacién
del precio interno del grano: la tasa de cambio
real y las diferentes formas de tributacién que
gravan al sector cafetero.

La primera diferencia importante es la tenden-
cia del precio interno real a aumentar a un
ritmo superior al del precio externo real. La
tasa anual de crecimiento del precio interno
para el periodo mencionado, 1.3% en
promedio-obtenida a través de una regresién
semilogaritmica de la variable contra el tiem-
po-, es sustancialmente superior a la corres-
pondiente al precio externo (0.3%), debido a
que parte de la devaluacién real del peso que
tuvo lugar en dicho periodo fue trasladada al
precio interno del grano. En efecto, tal como
se ilustra en el Gréafico 1B, la tasa de cambio
real de importaciones?” muestra también una
tendencia claramente ascendente, equivalen-
te al 1.5% anual durante el periodo estudiado.

La segunda diferencia es la mayor estabilidad
del precio interno del café. Aunque ambas
series se encuentran altamente correlaciona-
das —una regresion simple entre ellas indica
que las fluctuaciones del precio externo expli-
can por si solas el 53% de la varianza del
precio interno real-, un cambio del 10% en el
precio externo sélo se ha reflejado en prome-
dio durante el periodo analizado en un incre-
mento o disminucién del precio interno real
del 5.9%. Nuevamente, una parte importante
de esta diferencia estd asociada al comporta-
miento de la tasa de cambio real y, en parti-
cular, a la tendencia del tipo de cambio a
moverse en sentido inverso al precio externo.
En efecto, segin lo ilustra también el Gréfico
1, el aumento pronunciado del precio externo

27 Esta tasa se construyé utilizando la tasa de
cambio nominal implicita en las importaciones
segln manifiestos de aduana del DANE, el in-
dice de precios al consumidor de Colombiay el
mismo indice de precios al consumidor para
una canasta de 29 paises con los cuales comer-
cia Colombia que se utiliza para estimar el
precio externo real del café.
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real en la década del cuarenta y el primer
lustro de los cincuenta estuvo acompafiado de
una revaluacién real del peso. A su vez, la fase
de caida ciclica de los precios del grano que
comenzd en el segundo lustro de los cincuen-
ta y perdurd hasta el primero de los setenta
estuvo acompanada de una devaluacién real.
Ademads, aunque con rezagos mucho mas sig-
nificativos, el ciclo de precios internacionales
que se inici6 a mediados de los setenta ha
dado lugar a una fase de deterioro y posterior
aumento de la tasa de cambio real.

La evolucién del precio interno real depende,
sin embargo, no s6lo del impacto conjunto del
precio externo y del tipo de cambio, sino de
diversos mecanismos de caracter tributario o
semi-tributario establecidos a lo largo del pe-
riodo analizado que afectaron la tasa de cam-
bio efectivamente recibida por los exportado-
res del grano. Estos mecanismos han sido de
dos tipos. Los primeros —que denominaremos
genéricamente “impuestos”— han sido aque-
llos disenados para sustraer ingresos de las
exportaciones de café y orientarlos hacia otros
sectores de la economfa. Entre ellos debemos
incluir los diferenciales cambiarios e impues-
tos a las exportaciones que se crearon entre
1951 y 1967 y durante la bonanza cafetera de
los setenta, y el impuesto ad-valorem creado
en 1967. Los segundos —a los cuales nos refe-
riremos aqui como “retencién”- son aquellos
que han sido disefiados para financiar la acu-
mulacién de inventarios y otras operaciones
del Fondo Nacional del Café. Entre ellos se
pueden incluir no sélo la retencién cafetera,
creada en 1958, sino también el impuesto de
giros que existié entre 1940 y 1944,

El impacto de estos mecanismos sobre la tasa
de cambio efectiva para las exportaciones del
grano se aprecia en los Graficos 2A y 2B. El
primer impuesto de nuestro periodo de anéli-
sis fue el diferencial cafetero que se establecid
en marzo de 1951, cuando el gobierno deter-
miné que la devaluacién del tipo de cambio
solo se trasladarfa gradualmente al sector ca-
fetero. Este gravamen fue reforzado con el
impuesto a las exportaciones de café que se
decreté en marzo de 1954. Durante su exis-
tencia, estos impuestos generaron un descuen-
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Grafico 2

A. TASA DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES
DESCONTANDO IMPUESTOS CAFETEROS
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FUENTE: Cuadro A1 del Apéndice Estadistico.
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to efectivo para las exportaciones del grano
equivalentes al 12% en 1951, que se redujo,
sin embargo, en los afos siguientes. Al tiempo
que se eliminaban estos gravimenes, las me-
didas cambiarias adoptadas a partir de 1955
generaron nuevos diferenciales que afectaron
desfavorablemente a la industria cafetera. En
efecto, a partir de 1955, pero especialmente
de 1956, el gobierno comenzé a desviar parte
de la demanda de divisas hacia el mercado
libre, en donde el tipo de cambio se cotizaba
en niveles muy superiores a los que prevale-
cian en el oficial. Dado que las exportaciones
cafeteras no se beneficiaron de esta “devalua-
cién sucia”, el diferencial se amplié répida-
mente, alcanzando casi un 20% en 1956.

Un afio mas tarde, la Junta Militar realizé la
mayor devaluacién del peso de la historia
econémica colombiana, al incrementar el tipo
de cambio oficial de $2.50 a cerca de $6.70.
Para controlar las ganancias que obtenian los
exportadores por este aumento de la tasa de
cambio, se establecié un impuesto de giros del
15% para todas las exportaciones. Aunque
este porcentaje se disminuyé al 9%y se elimi-
né en diciembre del mismo afno, las medidas
cambiarias que se adoptaron en 1958y, espe-
cialmente, en 1962 y 1965 restablecieron el
diferencial cafetero y lo incrementaron hasta
alcanzar, a mediados de la década de los
sesenta, los niveles mas altos de la historia. De
esta manera, la diferencia entre la tasa cafetera
y la de importaciones, que se habia reducido a
s6lo un 5% en 1960-1962 se amplié a 20% en
1963-1965 y 33% en 1966.

Un afo después, mediante el Decreto 444 de
1967, se unificaron gradualmente las tasas de
cambio, sustituyendo el diferencial cafetero
por un impuesto ad-valorem a las exportacio-
nes del grano. A pesar de la fuerte devaluacién
real del peso que tuvo lugar entre 1967 y
1974, en este periodo no se utilizd este instru-
mento para regular las ganancias de los cafe-
teros y, por ello, el descuento efectivo para las
exportaciones del grano disminuyd a poco
menos del 20%. Entre 1975 y 1978, el im-
puesto ad-valorem se redujo a razén de un
punto anual. Al mismo tiempo, sin embargo,
el gobierno establecié en 1977 un descuento
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para los certificados de cambio, que equivalia
al restablecimiento del diferencial cafetero. El
impacto conjunto de estas dos normas fue la
reduccién moderada del descuento efectivo
para las exportaciones del grano a mediados
de los setenta y su posterior ampliacién en los
Gltimos afios de la década. Con la eliminacién
del descuento para los certificados de cambio
en 1980 y la reduccién del impuesto ad-valo-
rem en los afos posteriores, el descuento efec-
tivo para las exportaciones de café provenien-
te de este tipo de gravamenes se redujo sus-
tancialmente entre dicho afio y 1984 y se
estabilizé a partir de 1985 en un 6%.

La evolucién histérica de la retencién presen-
ta, por su parte, tres fases diferentes. La prime-
ra comprende los afios de la Segunda Guerra
Mundial (1940 a 1944) durante los cuales rigi6
el impuesto de giros. Este gravamen implicé
una carga de cerca del 20% sobre la tasa de
cambio vigente. Su principal propésito era fi-
nanciar la acumulacién de inventarios del
Fondo Nacional del Café. No obstante, como
dicha acumulacién fue a la postre muy inferior
a la esperada, el impuesto permitié que el
Fondo acumulara un patrimonio sustancial,
que se invirti6 en distintas empresas que con-
forman el hoy llamado Grupo Cafetero y en
papeles de deuda piblica. La segunda fase
comprende el periodo 1958-1964, durante el
cual todo el impuesto era pagadero en especie
y su proposito era claramente ayudar a finan-
ciar la adquisicién de los excedentes fisicos.
En este periodo, la tasa del impuesto se man-
tuvo relativamente estable, fluctuando entre el
5y el 15%. El descuento cambiario equiva-
lente fue del 5% en 1958, del 10% entre 1959
y 1962 y del 5% en los dos afios siguientes.

La tercera fase se inici6 en 1965 con la nueva
politica de liquidar parte del impuesto en di-
nero, con lo cual el instrumento adquirié mayor
flexibilidad. Este hecho se vio reforzado en el
Decreto 444 de 1967, que amplié los objeti-
vos de la retencién para convertirla en un
mecanismo general de regulacién del merca-
do cafetero. En la practica, estas reformas per-
mitieron utilizar dicho instrumento para forta-
lecer el critico estado de liquidez del Fondo
Nacional del Café, que desde 1961 reportaba



pérdidas operacionales. Asi, como se observa
en el Gréafico 2A, a partir de 1965 la carga
impositiva de la retencién comenzé a crecer
en forma continua, pasando del 9% en dicho
ano, al 15% en 1970 y a cerca del 20% en
1975. Este proceso de aumento de la retencién
se aceleré durante la bonanza cafetera de la
década del setenta, cuando el descuento co-
rrespondiente llegd a ser superior al 35%. En
los anos posteriores de “destorcida”, la reten-
ciéon disminuy6 temporalmente, alcanzando
un minimo del 12% en 1981. Sin embargo, la
delicada situacion de liquidez del Fondo Na-
cional del Café y la paulatina recuperacién del
mercado cafetero condujeron a que en los
anos siguientes la carga de la retencion mos-
trara de nuevo una tendencia ascendente.

Como se puede apreciar en el Grafico 2A, al
introducir el efeclo conjunto de esle grupo de
gravamenes sobre la tasa de cambio efecliva
para las exportaciones de café, desaparcce
casi por completo la lendencia creciente de
largo plazo de la tasa de cambio real del peso.
En efecto, el ritmo anual de crecimiento de la
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lasa de cambio se reduce a sélo un 0.3%
anual. Esto indica, por lo tanto, que a través de
dichos gravdmenes se absorbié casi la totali-
dad de la devaluacion real del peso que tuvo
lugar entre 1940 y 1987. La carga creciente
para el sector cafetero se refleja, asi, en un
distanciamiento cada vez mayor entre la tasa
de cambio de importaciones y la cafetera,
diferencia que para las dos Gltimas décadas
asciende en promedio al 35%, y en algunos
anos criticos —1977, 1978 y 1987— alcanza un
50%. Nétese, sin embargo, el cambio notorio
en el mecanismo que se ha utilizado para
lograr este propésito. Mientras hasta mediados
de los sesenta el instrumento principal era el
diferencial cafetero, desde entonces la reten-
cion ha venido a desempefar cada vez mas
este papel.

Como es natural, la evolucién de los impues-
los cafeteros ha tenido un efecto directo sobre
la relacion entre el precio interno y el externo.
Para ilustrar este punto, en el Grafico 3 se ha
consignado el coeficiente entre el precio in-
terno nominal y el externo convertido a pesos

Grafico 3
PRECIO INTERNO/PRECIO EXTERNO'
100

90

80

70 |

60

50

40

30 L T e T T T e e T e T o e e T e e [ el T ]

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85

1 Precio Externo Valorado en pesos, utilizando tasa de cambio nominal de importaciones.
Fuente: Cuadro A1 del Apéndice Estadistico.
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a la tasa de cambio de importaciones. Obvia-
mente, esta relacién depende no sélo de los
impuestos y retenciones que gravan las expor-
taciones del grano, sino también de la evolu-
cién de los margenes internos y externos de
comercializacién. Como puede observarse, la
proporcién del precio externo que se trasladé
a los productores aumenté de manera notoria
en la década del cuarenta, reflejando el des-
monte del impuesto de giros establecido du-
rante la guerra y la reduccién de los margenes
de comercializacién. Entre comienzos de la
década del cincuenta y mediados de los se-
senta, el coeficiente correspondiente tuvo una
tendencia a la baja y variaciones fuertes y
frecuentes, como reflejo de los sucesivos cam-
bios en el diferencial cafetero y la retencién
caracteristicos de estos afios. Entre 1967 y
1975 la relacién precio interno y el externo se
estabilizé en un 60%. Esta proporcion ha ten-
dido a mantenerse en los afos posteriores,
aunque con fluctuaciones nuevamente fre-
cuentes, como consecuencia, ante todo, de las
fuertes variaciones en la retencién que han
acompanado el manejo de las bonanzas y
“destorcidas” que ha enfrentado sucesivamen-
te la industria cafetera.

B. Algunos ejercicios econométricos
sobre la relacién entre precio externo,
precio interno y tasa de cambio

Para precisar la relacién que existe entre el
precio interno, el precio externo y la tasa de
cambio, se realizaron algunos ejercicios eco-
nométricos simples, en los cuales se explica la
evolucién de la primera de estas variables en
funcién del precio externo, del tipo de cambio
real y de algunas variables adicionales que
afectan las finanzas del Fondo Nacional del
Café.

Es importante mencionar que la estimacién e
interpretacion de los resultados de estos ejer-
cicios ofrece una dificultad particular, asocia-
da al hecho de que las variables explicativas
empleadas no son en realidad independientes.
En efecto, segn vimos en la parte | de este
trabajo, cuando se incrementa el precio exter-
no del café y aumenta la oferta de divisas al
interior del pafs, se genera una presién hacia la
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revaluacién real del peso. Asi, el precio exter-
no ejerce una doble influencia sobre el inter-
no: un efecto parcial directo, y un efecto via
modificaciones en el tipo de cambio. Por ello,
con el objeto de aislar el primero del segundo,
se realiz6 un ejercicio adicional que se pre-
sentara posteriormente.

Para llevar a cabo estos ejercicios, se tomé
como indicador del tipo de cambio, la tasa de
cambio real de importaciones, tal como fue
definida en la seccién anterior?®. Por su parte,
para captar la presién que ejercen otros facto-
res sobre las finanzas cafeteras, se incluyé
como variable explicativa adicional un calcu-
lo del excedente fisico de café. La variable
corresponde al exceso de produccién sobre
exportaciones y consumo, expresado como
proporcién del volumen de la cosecha?®. Se
realizaron también algunos ejercicios con un
estimativo del superdvit cafetero, definido como
la diferencia entre el valor de las exportacio-
nes, en pesos, y el de la cosecha, expresado
como proporcién del PIB corriente. Sin em-
bargo, como los resultados correspondientes
fueron menos satisfactorios en términos esta-
disticos que los que se obtuvieron al utilizar el
excedente ffsico, no se expondrén en este tra-
bajo

El Cuadro 1 contiene la secuencia de ejerci-
cios econométricos que se realizaron para lle-

28 También se realizaron estimaciones con otro
indicador alternativo de tasa de cambio: un
estimativo de la tasa de cambio real cafetera
que descuenta Gnicamente los efectos del dife-
rencial cafetero y los impuestos a las exporta-
ciones. Sin embargo, los resultados con este
indicador no se presentaran aquf, ya que su
poder explicativo es menor que el de la tasa de
cambio de importaciones.

29 Las cifras de produccién provienen de la FAO
para el periodo comprendido entre 1936 y 1945;
entre 1946 y 1949 se utiliz6 la informacién del
Banco de la Republica y para los afios poste-
riores la proveniente de la Federacién Nacional
de Cafeteros. Los datos de exportaciones fueron
tomados de las publicaciones de la Federacién,
y la serie de consumo estimé a partir de la
informacién de produccién total y exportable,
segin la misma fuente.
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Cuadro 1
DETERMINANTES DEL PRECIO INTERNO REAL, 1941-1986
(Estadistica t entre paréntesis;
elasticidades en el punto medio en corchetes)

Constante -13.575 *
(-1.44)
Precio externo real 0.450 ***
(12.16)
[0.664]
Tasa de cambio real de 0.662 ***
(7.92)
importaciones
Excedente fisico -0.301 **
Rezago: 0 (-2.26)
1 -0.163
(-1.15)
2 -0.397 ***
(-2.79)
3 -0.061
(-0.43)
R? 0.848
DW 1.799

-14.428 * -15.658 **
(-1.58) (-1.72)
0.455 *** 0.461 ***

(12.99) (13.26)
[0.671] [0.680]
0.663 *** 0.666 ***
(8.02) (8.03)
[0.484]

[0.485] [0.487]
0.292 ** 0.329 ***
(-2.25) (-2.60)
-0.162

(-1.15)

-0.406 *** ‘033 7
(-2.91) (-3.14)
0.851 0.850
VWTTT 1.817

*

*x

Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 90%
Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 95%

*** Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 99%

gar a la ecuacién final que explica de manera
mas adecuada el comportamiento del precio
interno. Inicialmente, a las variables explicati-
vas ya mencionadas se adicionaron valores
del excedente fisico de café rezagos 1, 2y 3
periodos. Sin embargo, los rezagos 1y 3 no
resultaron estadisticamente significativos, que-
dando un modelo méas reducido conformado
por el precio externo, la tasa de cambio y el
excedente fisico corriente y rezagado dos pe-
riodos.

Es posible que la relacién entre el precio in-
terno, el precio externo y la tasa de cambio
haya sido variable a lo largo del periodo ana-
lizado. En especial, merecen explotarse dos
hipdtesis particulares. La primera de ellas es
que el impacto de la tasa de cambio ha sido
diferente bajo distintos regimenes cambiarios.
Por otra parte, que el uso cada vez mas activo
de la retencién cafetera como mecanismo para
aislar el precio externo del interno desde
mediados de los setenta también ha alterado la
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Cuadro 2
DETERMINANTES DEL PRECIO INTERNO REAL SEGUN PERIODOS, 1940-1987
(Estadisicas t entre paréntesis; elasticidades en el punto medio en corchetes)

Periodo
Completo  1940-1956 1957-1966 1967-1975 1976-1986
Constante 1.218
(0.05)
Precio externo 0.466 0.535 " 0.551 * 0.404 ***
real (7.42) (5.49) (1.40) (7.80)
[0.866] [0.706] [0.626] [0.581]
Tasa de cambio
real de importa- 0.244 1.338 * 1.077 * 0.600 **
ciones (0.68) (8.20) (8.45) (2.25)
[0.152] [0.879) [1.045] [0.446]
Excedente fisico:
corriente -0.170
(-0.98)
rezagado -0.330 "*
2 periodos (-2.22)
R 0.870
DW 2.225

*  Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 90%

*h

Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 95%

*** Significativamente diferente de cero a un nivel de confianza de 99%

relacién entre estas dos variables. Por este
motivo, en el Cuadro 2 se estima la misma
funcién del precio interno, diferenciando el
impacto del precio externo y de la tasa de
cambio en cuatro periodos: 1940-1956, que
puede caracterizarse como una fase de tipo de
cambio fijo, devaluaciones infrecuentes y ba-
jos gravamenes a las exportaciones del grano;
1957-1966, de maxidevaluaciones frecuentes
y manejo activo de los impuestos a las expor-
taciones del grano; 1967-1975, de minideva-
luaciones y estabilidad de los gravdamenes a la
industria; y 1976-1986, de minidevaluaciones
e inestabilidad de dichos gravamenes*°. Como
lo indican los resultados del cuadro mencio-
nado, este modelo explica una proporcion
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mayor de la varianza del precio interno real
que el del Cuadro 1; registra, ademds, eviden-
cia amplia de impactos diferenciales del tipo
de cambio sobre el precio interno en los dis-
tintos periodos analizados.

30 Para evitar quiebres implicitos en el efecto del
precio externo o del tipo de cambio sobre el
precio interno, cada una de estas variables se
dividi6 en cuatro. La primera adopta entre 1940
y 1956 el valor del precio externo o del tipo de
cambio, y desde entonces permanece constan-
te. La segunda tiene un valor de O en este primer
periodo, y entre 1957 y 1966 adopta el valor de
la diferencia entre el precio externo observado
en cada afo y el valor de 1956, y posterior-
mente permanece constante (lo mismo se hace



En los Cuadros 1y 2, los resultados se expre-
san también como elasticidades del precio
interno al precio externo o al tipo de cambio.
No obstante, como ya se dijo, debido a la
relacién que existe entre el precio externo y la
tasa de cambio real, el impacto total de los
cambios en el precio externo sobre el interno,
dPIR/dPER, que se mide por los coeficientes de
estas regresiones, involucra en realidad dos
efectos diferentes: un efecto directo o parcial,
que utilizando una nomenclatura formal seria:
SPIR/SPER y un efecto indirecto a través de la
tasa de cambio real que estaria dado por la
expresion:

SPIR

STCRM
STCRM

SPER

Asi, matematicamente, el impacto total se
puede expresar con la siguiente ecuacion:

dPIR PR

= +
dPER  8PER

SPIR
STCRM

STCRM
SPER

m

Como 8TCRM/SPER < 0, el coeficiente dPIR/
dPER subestima el verdadero impacto parcial
del precio externo sobre el precio interno, es
decir el valor de JPIR/3PER.

De esta manera, para encontrar la influencia
aislada del precio externo sobre el interno, es
necesario encontrar el valor de la derivada
parcial de la tasa de cambio con respecto al
precio externo es decir, el valor de 3TCRM/
SPER. Para ello, se construyé un modelo que
explica las variaciones de la tasa de cambio de
importaciones en funcién de las siguientes
variables explicativas:

para la tasa de cambio). La tercera variable
tiene un valor de O hasta 1966, y un valor
equivalente a la diferencia entre el precio ex-
terno (tasa de cambio) de cada afio respectivo y
el de 1966 ,durante el periodo 1967 y 1975; a
partir de alli permanece constante. Finalmente,
la cuarta variable tiene un valor de 0 hasta 1975
y luego un monto equivalente a la diferencia
entre el precio externo (o el tipo de cambio) del
afo respectivo y el de 1975. Es facil corroborar
que la suma de estas cuatro variables equivale
al valor del precio externo o del tipo de cambio
en cada afo respectivo.

a)

b)

c)

d)

e)
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Precio externo real del café (PER), variable
construida de la manera antes especifica-
da.

Transferencias de capital (TK), definidas
como la diferencia entre los flujos de ca-
pital de la balanza de pagos y el flujo de
intereses y dividendos, expresada como
proporcién del valor de las exportaciones
de bienes y oro.

Inflacién acumulada entre maxi-devalua-
ciones (INFLA). Esta variable sélo se utiliza
en el periodo 1940-1967. Para los afos
posteriores toma el valor de cero.

Quantum de exportaciones cafeteras en
relacién con el quantum de exportaciones
totales (XCXT), como indicador del proce-
so de diversificacién de las exportaciones
colombianas. Las cifras fueron tomadas de
FEDERACAFE, CEPAL, Banco de la Re-
publica y DANE.

Términos de intercambio no cafeteros
(TINC), calculados por FEDESARROLLO

con base en informacién del DANE.

Reservas internacionales brutas a comien-
zos del afio como proporcién del valor de
las exportaciones (RBX), usando cifras del
Banco de la Republica y del DANE.

Desviaciéon del quantum de las exporta-
ciones totales del mundo con respecto a su
tendencia (XT), segln informacién del Ban-
co Mundial. Esta variable sélo se incluye a
partir de 1960, ya que se supone que afec-
ta Gnicamente las exportaciones menores,
que sélo son importantes desde entonces.
Para el periodo 1940-1959 la variable
adopta el mismo valor de 1960.

Déficit fiscal no cafetero (DEF), expresado
como proporcién del PIB. La serie corres-
pondiente se analiza més adelante.

Grado de liquidez de la economfa, expre-
sado alternativamente como la relacién
entre los medios de pago y el PIB nominal
(M1PIB) o la tasa de interés real (INT),
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segin los estimativos que también se pre-
sentan mds adelante

Las ecuaciones estimadas se presentan en el
Cuadro 3. Mientras en las cuatro primeras se
supone que el impacto del precio externo del
café sobre el tipo de cambio fue uniforme a lo
largo de la posguerra, en las tres Gltimas se
diferencia su efecto en los cuatro perfodos ya
mencionados. Aunque los estadisticos Dur-
bin-Watson son muy bajos, indicando la pre-
sencia de autocorrelacion de errores, el inten-
to de corregir este problema mediante la in-
clusién de la variable dependiente rezagada o
el método de Cochrane-Orcutt no dio resulta-
dos satisfactorios. Por este motivo, los resulta-
dos se presentan sin la correccién de este
problema.

Como se puede apreciar, el impacto de XT y
DEF resulta contrario al esperado; en el primer
caso, se espera que un aumento del comercio
mundial, a través de su impacto favorable sobre
las exportaciones menores conduzca a una
revaluacién real del peso, en tanto que, de
acuerdo con el analisis ortodoxo convencio-
nal, un aumento del déficit fiscal debe generar
también una revaluacién del tipo de cambio.
Por su parte, el efecto de TINC, M1PIB y, en
algunas regresiones, TK e INT no resulta signi-
ficativo con un alto nivel de confianza. Asi las
cosas, de acuerdo con los resultados obteni-
dos, la tasa de cambio real de importaciones
depende del precio externo real del café (PER),
de la estructura de las exportaciones (XCXT),
del nivel relativo de las reservas internaciona-
les (RBX), de la inflacién acumulada entre
maxidevaluaciones (INFLA) y, en algunas re-
gresiones, de las transferencias de capital (TK)
y la tasa de interés real (INT).

Los resultados de las cuatro primeras regresio-
nes indican que, en promedio en el periodo
analizado, un aumento (disminucién) del pre-
cio externo real del 10% condujo a una reva-
luacién (devaluacién) real de poco menos del
4%. Sin embargo, de acuerdo con las tres
Gltimas regresiones, este impacto ha sido muy
variable a lo largo del tiempo. En especial, fue
muy pronunciado en 1941-1956 —durante el
cual un alza similar del precio externo se re-
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flejé en una revaluacién real de cerca del 7%-—
y en 1957-1966 —durante el cual dicho im-
pacto oscilé en torno al 5.4%—. En el periodo
1967-1975, los estimativos de esta elasticidad
del tipo de cambio al precio del café son muy
variables —entre un 4 y un 6%. Por Gltimo, y en
contra de lo que se afirma a menudo, en el
periodo més reciente, 1976-1986, se encuen-
tra evidencia de una baja sensibilidad del tipo
de cambio real al precio externo del café. Sin
embargo, segiin se verd en la segunda entrega
de este ensayo, en este Ultimo periodo las
reservas internacionales han fluctuado estre-
chamente en relacién con la capacidad ad-
quisitiva de las exportaciones cafeteras. Gran
parte del impacto del precio externo del grano
sobre la tasa de cambio se ha dado, asi, en
forma indirecta, a través del impacto de las
reservas sobre esta tltima variable.

Al utilizar los resultados de este Cuadro con
los que se obtienen en el modelo del precio
interno real, se puede estimar el efecto real de
PER sobre PIR. Los calculos correspondientes
se presentan en forma de elasticidades del
precio interno al precio externo real en el
Cuadro 4. En este Cuadro también se reprodu-
cen las elasticidades del precio interno a la
tasa de cambio real de importaciones obteni-
das en algunas de las regresiones de los Cua-
dros 1y 2. Los resultados son muy ilustrativos.
En promedio para todo el periodo analizado,
se encuentra que el 87% de las variaciones en
el precio externo real y el 49% de aquellas en
el tipo de cambio real se transmitieron sobre el
precio interno.

No obstante, el mecanismo de transmisién de
una y otra variable ha sido muy diferente a lo
largo del tiempo. Hasta 1975 la totalidad de
las variaciones del precio externo real se tras-
ladaron al precio interno. De esta manera,
sélo hay evidencia del tipo de manejo que
hemos denominado “estabilizacién en su fuen-
te” a partir de la bonanza cafetera de los afios
setenta. Sin embargo, aun en este Gltimo pe-
riodo, dos terceras partes de las variaciones en
el precio externo han sido trasladadas al pre-
cio interno. Por otra parte, durante los afios de
tasa de cambio fija y maxidevaluaciones infre-
cuentes, el precio interno era relativamente



Cuadro 3
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DETERMINANTES DE LA TASA DE CAMBIO REAL DE IMPORTACIONES, 1941-1986
(Estadistica t entre paréntesis; elasticidades en el punto medio en corchetes)

Regresién Rezago 1 2 3 4 5 6 7
Constante 179.649*** 186.810 *** 171.347 *** 175.235*** 154.965 *** 156.920 *** 154.486 ***
(6.13) (6.58) (8.24) (12.32) (5.03) (5.22) (6.36)
Precio externo -0.185***  -0.186 *** -0.194*** -0.192 ***
real del café 0 (-5.57) (-6.36) (-5.68) (-6.48)
[-0.373] [0.375] [-0.391]  [-0.387]
1941-1956 0 -0.225 ***  -0.226 *** -0.234 ***
(-5.58) (-5.65) (-6.34)
[-0.675] [-0.676]  [-0.701]
1957-1966 0 -0.274*** -0.264 *** -0.270 ***
(-4.66) (-5.01) (-5.29)
[-0.551] [-0.531] [-0.542]
1967-1975 0 -0.351 -0.359 -0.538**
(-1.24) (-1.29) (-1.96)
[-0.411]  [-0.421]  [-0.630]
1976-1986 0 -0.086 ** -0.082** -0.097 **
(-1.82) (-1.79) (-2.13)
[-0.167)  [-0.158]  [-0.188)
Transferencias 1 -0.163 * -0.163 * -0.155*  -0.156* -0.061 -0.065 -0.061
de capital (-1.43) (-1.45) (-1.36) (-1.40) (-0.55) (-0.60) (-0.58)
Inflacién 1 -18.346 ** -19.053 ** -17.437* -17.322* -21.523** -21.462°*" -17.349°**
acumulada (-1.72) (-1.80) (-1.62) (-1.64) (-2.13) (-2.15) (-1.75)
Quantum de 0 -0.730 *** -0.747 *** -0.790 *** -0.798 *** -0.491 ***  -0.493*** -0.522***
exportciones (-7.07) (-9.26) (-7.05) (-9.00) (-2.83) (-2.87) (-3.40)
café/totales
Términos de 0 -0.033 -0.080 -0.016 -0.048 -0.024 -0.035 -0.044
intercambio (-0.22) (-0.57) (-0.11) (-0.40) (-0.18) (-0.27) (-0.38)
no cafeteros
Desviacion del 0 -0.868 -0.860 -0.426 -0.441
PIB con respecto (-0.67) (-0.74) (-0.30) (-0.32)
a su tendencia
Reservas/ 0 -8.781°* -11.802 ** -5.717 -6.851 -14.642*** -15784*** -11.317**
Exportaciones (-1.59) (-2.59) (-1.01) (-1.28) (-2.74) (-3.52) (-2.12)
Quantum de 0.205 0.098
exportaciones 0 (0.919) (0.42)
mundiales
Déficit fiscal 0 0.284 0.545 0.422 -0.084
no cafetero (0.24) (0.51) (0.40) (-0.08)
Tasadeinterés 0 -0.456 -0.670 -0.950 *
real (-0.68) (-1.16) (-1.69)
R? 0.796 0.799 0.796 0.803 0.833 0.837 0.845
DW 1.058 0.997 1.093 1.021 1.148 1.109 1.212

Significativamente diferente de cero con 90% de confianza
** Significativamente diferente de cero con 95% de confianza
*** Significativamente diferente de cero con 99% de confianza
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Cuadro 4
ELASTICIDAD DEL PRECIO INTERNO AL PRECIO EXTERNO
Y A LA TASA DE CAMBIO, 1941-1986

Elasticidad al
precio externo

Elasticidad a la tasa
de cambio real

Periodo real de importaciones
Periodo completo 0.868 0.487
1941-1956 0.969 0.152
1957-1966 11173 0.879
1967-1975 1.065 1.045
1976-1986 0.651 0.446

NOTA: Para el periodo completo se utiliza la tercera regresion del Cuadro No. 1 y la cuarta del
Cuadro No. 3. Para los subperiodos se emplea la regresion del Cuadro No. 2 y la sexta del Cuadro

No. 3.

independiente de la tasa de cambio. Por el
contrario, entre 1957y 1975, practicamente la
totalidad de las revaluaciones o devaluaciones
reales se trasladaron al precio interno. De esla
manera, sélo a partir de mediados de la déca-
da del setenta se ha hecho un nuevo intento de
aislar el precio interno del café de las varia-
ciones en el tipo de cambio.

De acuerdo con los Cuadros 1y 2, el precio
interno real depende no sélo de la tasa de
cambio y del precio externo sino también de
los excedentes fisicos del grano. Segin lo
hemos anotado en péginas anteriores, este
efecto refleja el impacto desfavorable de di-
chos excedentes sobre las finanzas cafeteras.
De acuerdo con los resultados estadisticos
obtenidos, el excedente fisico rezagado dos
periodos es el que ejerce la mayor influencia
sobre el precio interno. Esto es especialmente
cierto cuando se diferencia el impacto del
precio interno y del tipo de cambio en los tres
periodos ya mencionados. De hecho, de acuer-
do con el Cuadro 2, el excedente fisico co-
rriente no ejerce un impacto significativo so-
bre el precio interno real, en tanto que un
excedente del 10% tiende a deprimir el precio
interno dos afnos después en cerca de un 3%.
Este efecto es muy inferior al que se obtiene en
el Cuadro 1. No obstante, este Gltimo cuadro
también corrobora el impacto mas fuerte del
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excedente fisico rezagado dos afios en rela-
cién con el corriente.

Una posible interpretacién de este resultado se
relaciona con la bienalidad caracteristica de la
produccién cafetera. No obstante, segin lo
indica el Gréfico 4, fuera de la gran sobreofer-
ta que tuvo lugar en los primeros afios de la
década del cuarenta, las grandes variaciones
en inventarios son un fenémeno que se ha
venido dando a partir de mediados de los
setenta con el inicio de la produccion de las
plantaciones de caturra, que no tienen un ci-
clo bianual tan pronunciado como las tradi-
cionales.

C. Precio interno y finanzas cafeteras

Como sugieren los analisis de las secciones
anteriores, las finanzas cafeteras y el precio
interno estdn intimamente relacionados. Las
finanzas cafeteras absorben los intentos de
aislar el precio interno del ciclo externo y, a su
vez, el estado de dichas finanzas constituye
una restriccion fundamental en el proceso de
fijacion del precio interno. Sin embargo, el
andlisis histérico de estas relaciones se dificul-
ta por la existencia de serios problemas de
informacién sobre la evoluciéon del Fondo
Nacional del Café. En efecto, s6lo se dispone
de estimativos confiables sobre los déficit del
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Gréfico 4
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Fondo Nacional del Café a partir de 1970
(véase la linea punteada del Grafico 4A). Aun-
que los Estados de Pérdidas y Ganancias de
esta cuenta estan disponibles sobre una base
agregada a partir de 1961, su presentacién no
resulta comparable a la de las demds cuentas
macroeconémicas que se utilizan corriente-
mente3’.

Por este motivo, para analizar el estado de las
finanzas cafeteras antes de 1970 es necesario
recurrir a indicadores indirectos. Uno de ellos
es un célculo simple de la diferencia entre el
valor en pesos de las exportaciones y el costo
de la cosecha, expresado como porcentaje del
PIB corriente (véase el Grafico 4A)*2. La defi-
ciencia principal de este indicador es la im-
precision de la informacién relativa al volu-
men de la cosecha cafetera. Por ello, para
tener una fotografia mas confiable del estado
de las finanzas cafeteras, se complementé con
la informacion existente sobre créditos del
Banco de la Repblica y del exterior al Fondo;
la magnitud relativa de los desequilibrios en
las finanzas cafeteras se puede apreciar en el
Griéfico 4B, en donde se presenta la variacion
de dichos créditos como porcentaje del PIB.
La informacién sobre financiamiento permite,
ademis, tener una idea sobre los efectos mo-
netarios de dichos desequilibrios; con este
motivo, en el Grafico 5 se compara con la
evolucién de la Base Monetaria del periodo
anterior.

Hasta comienzos de la década de los sesenta,
la fotografia que proporciona este conjunto de
informacién sobre el estado de las finanzas
cafeteras no parece ser muy precisa. En cual-
quier caso, los datos existentes indican que,
pese a los recursos que se destinaron desde
fines de 1940 para financiar la acumulacién
de inventarios del Fondo Nacional en el mar-
co del Acuerdo Interamericano del Café, las

31 Véase Lanzetta y Ocampo (1988).

32 El célculo que se presenta en este trabajo est4
ajustado por la tendencia de la serie correspon-
diente a lo largo del tiempo. El estimativo co-
rrespondiente y otros indicadores globales de
las finanzas cafeteras se reproducen también en
el Cuadro A2 del Apéndice Estadistico.
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finanzas del sector arrojaron un déficit el afo
siguiente. Sin embargo, como, seglin vimos en
secciones anteriores, las exportaciones retor-
naron pronto a un nivel normal y se mantu-
vieron por algin tiempo los mecanismos de
financiamiento decretados a comienzos de la
guerra, las finanzas sectoriales arrojaron supe-
ravit sustanciales en 1942 y 1943, que sirvie-
ron para financiar las primeras inversiones del
Fondo en empresas y bonos de deuda publica.
El proceso parece haber dado un vuelco en los
afos inmediatamente posteriores a la finaliza-
cién del conflicto bélico, especialmente 1947
y 1948. Es posible, sin embargo, que los déficit
sustanciales que muestra el Gréifico 4A en
estos afios reflejen simplemente errores en los
datos originales que sirvieron para calcular en
forma simple el estado de las finanzas cafete-
ras.

Entre 1949 y 1955, las finanzas cafeteras estu-
vieron sujetas a un ciclo bianual mas o menos
intenso, aunque sin mostrar ninguna tenden-
cia al desequilibrio. Como la mayor parte de
los superavit o desajustes de estos afios se
reflejaban en las operaciones del Emisor, los
efectos monetarios expansionistas o contrac-
cionistas fueron importantes en algunos afos.
Al final de este perfodo, se vivié una fase de
desequilibrio corta pero intensa. Aunque el
estimativo simple del estado de las finanzas
cafeteras indica que el origen de este desajuste
fue la diferencia entre el valor de la cosecha y
el de las exportaciones en 1956, su reflejo
monetario fue muy marcado en los dos afos
siguientes, durante los cuales los créditos del
Banco de la Repdblica al gobierno alcanzaron
en promedio el equivalente al 1.4% del PIB.

Después de superada esta breve coyuntura a
fines de la década y comienzos de los sesenta,
las finanzas cafeteras experimentaron una fase
marcada de desajuste entre 1963 y 1966.
Durante estos afios, el valor de la cosecha
cafetera superd por un margen considerable el
de las exportaciones (Gréfico 4A). Sin embar-
go, los créditos del Banco de la Republica al
Fondo fueron inferiores en estos afios a los de
fines de los cincuenta, como se aprecia en los
(Graficos 4B y 5). La mayor parte del desajuste
se financié, por lo tanto, con pasivos externos,
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Gréfico 5
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que ya a fines de 1966 habian alcanzado
US$102 millones, un monto que, como pro-
porcién de las exportaciones del grano, era
equivalente al que se alcanzaria de nuevo a
comienzos de los anos ochentas?3.

La causa basica de este desajuste se puede
precisar con la ayuda del Cuadro 5. En este
cuadro se comparan los niveles de algunas de
las variables cafeteras en estos afos con los
que habfan alcanzado en el cuatrienio ante-
rior, de relativo equilibrio en las finanzas ca-
feteras, y los del afo 1967, cuando se resla-
blecié dicho equilibrio. Como se puede apre-
ciar, la causa basica no fue un precio externo
particularmente deprimido o la politica de
precio interno. De hecho, segin lo indica este
cuadro, el precio interno real se redujo entre
1959-1962 y 1963-1966 en una proporcién
algo superior a la que cabria haber esperado,
dada la pequena caida del precio externo y la

33 Espinosa Valderrama (1970).

ligera revaluacién de la tasa de cambio real de
importaciones. Asi las cosas, el deterioro de
las finanzas cafeteras debe ser atribuido en
estos anos a dos causas adicionales: (a) al
incremento en la produccién del grano, como
efecto rezagado de los altos precios internos
vigentes hasta mediados de los setenta que, en
el marco de los acuerdos internacionales vi-
gentes, se reflej6 en un incremento en las
existencias de 2.7 millones de sacos entre
comienzos de los anos cafeteros 1962/3 y 1966/
7;y, especialmente, (b) al deterioro marcado
de la tasa de cambio cafetera, como resultado
de los diferenciales cafeteros que se decreta-
ron durante estos anos (Véase, al respecto, la
Seccién IlA).

La crisis fue, asi, el resultado del incremento
en los gravamenes que enfrenté la industria
cafetera en ausencia de una bonanza externa
o una devaluacién del tipo de cambio que
ameritaran medidas discriminatorias de este
tipo y aun en medio de los requerimientos
financieros crecientes que imponfa la acumu-

151



COYUNTURA ECONOMICA

Cuadro No. 5
DETERMINANTES DE LA CRISIS CAFETERA DE 1963-1966
(Indices base 1959-1962 o millones de sacos

de café de 60 Kg.)

1959-62 1963-66 1967
Precio externo real 100.0 98.3 85.1
Tasas de cambio reales
— Importaciones 100.0 98.5 111.8
— Cafetera 100.0 80.0 116.3
Precio interno real 100.0 93.1 77.6
Produccién 6.5 7.6 7T
Exportaciones 6.1 6.4 6.1

lacién de inventarios del grano en poder del
Fondo. Puede interpretarse correctamente, por
lo tanto, como un desplazamiento injustifica-
do de la crisis fiscal que habifa enfrentado el
gobierno nacional a comienzos de los afios
sesenta hacia el sector cafetero (ello se analiza
con mayor detalle en el capitulo siguiente que
aparecerd en el préximo nimero de esta revis-
ta). Dado su origen, es razonable que el go-
bierno haya corregido esta situacion en los
anos siguientes mediante la reduccién de estos
gravdmenes discriminatorios, generando, asi,
una devaluacién particularmente acentuada
de la tasa de cambio real cafetera. A ello
coadyuvé también el deterioro pronunciado,
aunque temporal, del precio interno real del
grano (Cuadro 5 y Grafico TA).

Més que el reflejo de una “estabilizacion en su
fuente”, la crisis de 1963-1966 puede inter-
pretarse, por lo tanto, como el resultado de un
manejo peculiar e incluso injustificado de las
finanzas intergubernamentales (gobierno cen-
tral-sector cafetero). De tal manera, y corrobo-
rando los resultados de la seccién anterior, el
manejo estabilizador sélo parece haber sido
caracteristico del manejo de la politica cafete-
ra desde mediados de la década de los setenta.
Como a partir de entonces se abandoné la
politica de financiar los desequilibrios del
Fondo con créditos del Banco de la Repubilica,
este canal de transmision de los ciclos cafete-
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ros al resto de la economfa ha perdido impor-
tancia. Los virajes de la politica cafetera se han
manifestado, sin embargo, en fluctuaciones
violentas de los resultados de las operaciones
del Fondo (Créifico 4A), en cambios en los
niveles de endeudamiento externo (Gréfico
4B) y, desde 1986, en los depdsitos del Fondo
en el Emisor.

Las fluctuaciones en los resultados del Fondo
reflejan el intento de aislar parcialmente el
precio interno del grano, tanto de los efectos
del ciclo de precios externos y de las revalua-
ciones y devaluaciones del tipo de cambio,
como de los cambios en los volimenes de
exportaciones y de inventarios. En efecto, los
fuertes superavit de 1979 y 1980, que fueron
posibles gracias a la desacumulacién de in-
ventarios, fueron sucedidos por déficit apre-
ciables a comienzos de los ochenta, cuando el
gobierno adopt$ la politica de evitar que todo
el peso de la caida en los precios internacio-
nales, de la revaluacién real del peso y de los
excedentes fisicos de produccién se traslada-
ran al precio interno del grano. Este deterioro
financiero ya habia sido superado antes de la
bonanza de 1986, gracias a la politica adopta-
daen 1984 y 1985 de trasladar la devaluacién
real del peso al Fondo Nacional del Café
mediante incrementos en los niveles efectivos
de retencién. El intento de aislar a los produc-
tores de las fluctuaciones en los precios inter-



REFERENCIAS

ADAMS, Gerard F., Behrman, Jere R. y Levy, San-
tiago (1989) “The Macroeconomic Effects of Pri-
mary Commodity Instability in Bolivia, Chile
and Peru: A Background Paper”, Trabajo pre-
sentado en la Conferencia sobre los Efectos
Macroeconémicos de la Inestabilidad de los
Precios de las Materias Primas, Santiago de Chi-
le, abril 11 y 12.

BACHA, Edmar (1986) El milagro y la crisis: econo-
mia brasilena y latinoamericana, México: Fondo
de Cultura Econémica, Cap. 16.

BRUNO, Michael y Sachs, Jeffrey (1982) “Energy
and Resource Allocation: A Dynamic Model of
the Dutch Disease”, Review of Economic Stu-
dies, No. 5.

BUITER, Willem H. y Purvis Douglas D. (1983),
“Qil, Disinflation and Export Competitiveness: A
Model of the Dutch Disease”, en Jagdeep S.
Bhandari y Bluford H. Putnam (eds.), Economic
Interdependence and Flexible Exchange Rates,
Cambridge: MIT Press.

CABALLERO, Carlos y Perry, Guillermo (1984)
“Ajustes del sector externo a los ciclos de pre-
cios del café”, en José Antonio Ocampo (ed.,),
La politica econémica en la encrucijada, Bogo-
ta: Banco de la Republica-CEDE.

CARRIZOSA, Mauricio (1986), “Politica econ6mica
y bonanza cafetera”, Memorando Econémico,
abril.

CORDEN, W. Max y Neary, J. Peter (1982), “Boom-
ing Sector and De-Industrialization in a Small
Open Economy”, Economic Journal, diciembre.

CUDDINGTON, John T., Johansson, Peter-Olow y
Lofgren Karl-Gustaf (1984) Disequilibrium Ma-
croeconomics in Open Economies, Oxford: Basil
Blackwell.

(1986), “Bonanzas de productos basicos,
estabilizacién macroeconémica y reforma co-
mercial en Colombia”, Ensayos de Politica
Econémica, No. 10, diciembre.

EASTWOOD, R. K. y Venables, A. . (1982), “The
Macroeconomic Implications of a Resource

Discovery in an Open Economy”, Economic
Journal, junio.

ECHAVARRIA, Juan José (1989), External Shocks
and Industrialization: Colombia, 1920-1950,
Tesis Doctoral, Universidad de Oxford, Cap. IV.

EDWARDS, Sebastian (1983), “Oil Export Boom
and Dutch-Disease: A Dynamic Analysis”, Re-
sources and Energy, No. 5.

EDWARDS, Sebastian (1984) “Coffee, Money and
Inflation in Colombia”, World Development.

(1985) “La relacién entre las devaluaciones
y el nivel de la actividad econémica: Una in-
vestigaci6n sobre los efectos contraccionistas de
la devaluacién”, Coyuntura Econémica, diciem-
bre

(1986) “A Commodity Export Boom and the
Real Exchange Rate: The Money-Inflation Link”
en J. Neary y Van Wijnbergen (eds.) Natural Re-
sources and Macroeconomy, Oxford: Basil Black-
well.

ESPINOSA Abdén (1970) Memoria de Hacienda,
1966-1970, pp. 11-13 y 47-51.

FEDESARROLLO (1987) “La politica econémica de
la bonanza cafetera”, en José Antonio Ocampo
(ed.), Lecturas de economia cafetera, Bogota:
Tercer Mundo-FEDESARROLLO, Cap. X.

(1988) “La Coyuntura inflacionaria en
perspectiva”, Debates de Coyuntura Econémi-
ca, No. 9, marzo.

KALDOR, Nicolas (1978) “Inflation and recession
in the world economy”, en Further essays on
economic theory, Londres: Duckworth, pp. 139-
154,

KAMAS, Linda (1986), “Dutch Disease Economics
and the Colombian Export Boom”, World De-
velopment, septiembre.

KATZ, Jorge M. (1984), “Domestic technological
innovations and dynamic comparative advant-
age: further reflections on a comparative case-
study program”, Journal of Development Econo-
mics, Vol. 16.

153



COYUNTURA ECONOMICA

LANZETTA, Cristinay Ocampo, José Antonio (1988),
“La transmisién interna del ciclo internacional
del café”, Mimeo, FEDESARROLLO, octubre.

LONDONO, Juan Luis (1985), “Ahorro y gasto en
una economia heterogénea: el rol macroecon6-
mico del mercado de alimentos”, Coyuntura
Econémica, diciembre.

LORA, Eduardo (1986) “Los problemas macroeco-
némicos de la bonanza”, Economia Colombia-
na, marzo.

y Ocampo, José Antonio (1986) “Politica
macroeconémica y distribucién del ingreso en
Colombia, 1980-1990”, Coyuntura Econémica,
octubre.

NEARY, J. Peter y Sweder van Wijnbergen (1984),
“Natural Resources and the Macroeconomy: A
Theoretical Framework”, en Neary y Van Wijn-
bergen (eds.), Cap. 1

OCAMPO, José Antonio y Edgar Revéiz (1979),
“Bonanza cafetera y economia concertada”, en
Revéiz (ed.), La cuestion cafetera, Bogota: CEDE.

Londofio, Juan Luisy Villar, Leonardo (1985),
“Ahorro e inversién en Colombia”, Coyuntura
Econémica, junio.

(1985), “Problemas teéricos del proceso de
ajuste”, en Edgar Revéiz (ed.), Deuda latino-
americana y proceso de ajuste: experiencias y
perspectivas, Bogota: CEDE.

(1987),“Una nota sobre tributacién y uso de
los recursos del sector cafetero”, en Ocampo
(ed.), Lecturas sobre economia caletera, Bogota:
Tercer Mundo-FEDESARROLLO, Cap. IX.

(1988), “Determinantes del ahorro y la in-
versién en Colombia”, Ponencia presentada en

154

el Xl Simposio sobre Mercado de Capitales,
Asociacion Bancaria de Colombia, noviembre.

y Crane, Catalina (1988), Ahorro, inversién
y crecimiento econémico en Colombia, Informe
de Investigacién presentado al BID, FEDESA-
RROLLO.

PACK, Howard y Westphal, Larry E. (1986),“Indus-
trial strategy and technological change: theory
versus reality”, Journal of Development Econo-
mics, Vol. 22.

PERRY, Guillermo, Junguito, Roberto y de Junguito,
Nohora (1981), “Politica econémica y endeuda-
miento externo en Colombia, 1970-1980”, De-
sarrollo y Sociedad, No. 6, julio.

RAVI, S. M. y Vines, David (1984), “North-South
interaction and commodity control”, Discussion
Paper, No. 236, University of Essex.

SARMIENTO Eduardo (1984) Funcionamiento y
control de una economia en desequilibrio, Bo-
gota: Contraloria General de la Reptblica-CE-
REC.

TAYLOR, Lance (1984) Structuralist Macroecono-
mics, Nueva York: Basic Books, Cap. 3.

THOMAS, Vinod (1986) Linking Macroeconomics
and Agricultural Polcies for Adjustment with
Growth: The Colombian Experience, Baltimore:
John Hopkins University Press (edicién espafiola
del Banco de la Republica.

VAN WIJNBERGEN, Sweder (1984) “The Dutch
Disease: A Disease After All?, Economic Journal,
marzo.

(1984) “Inflation, Employment and the Dutch-
Disease in Oil Exporting Countries: A Short-Run
Disequilibrium Analysis”, Quarterly journal of
Economics, mayo.




GGl

APENDICE ESTADISTICO

Cuadro A.1
PRECIOS DEL CAFE Y TASAS DE CAMBIO REALES
Afios Indices de precios reales Indices de tasa de cambio real Tasa de cambio cafetera

del café (1975=100) como % de la tasa de importaciones

Externo Interno Externo/interno Tasa de Excluyendo Excluyendo Tasa de Excluyendo Excluyendo

(Con tc nominal cambio real diferencial, diferencial cambio real diferencial, diferencial

de importa- de importac. y y advalorem cafetera  advalorem y y

ciones) (1975=100) advalorem y retencion  (1975=100) retencion  advalorem
1940 59.70 37.06 62.45 70.16 70.16 69.17 67.06 98.59 100.00
1941 94.03 56.73 60.45 73.66 73.66 56.31 70.50 76.45 100.00
1942 98.51 56.47 58.74 74.67 74.67 57.22 71.40 76.62 100.00
1943 89.55 51.54 62.51 68.01 68.01 55.50 64.86 81.60 100.00
1944 83.58 53.42 75.55 60.44 60.44 59.58 57.59 98.57 100.00
1945 82.09 51.81 83.06 53.55 53.55 53.55 50.89 100.00 100.00
1946 129.85 63.45 70.76 52.36 52.36 52.36 49.20 100.00 100.00
1947 137.31 68.08 77.75 51.13 51.13 51.13 48.52 100.00 100.00
1948 128.36 64.62 81.93 46.48 46.48 46.48 44.41 100.00 100.00
1949 134.33 76.10 81.40 47.86 47.86 47.86 45.70 100.00 100.00
1950 179.10 89.28 88.81 39.90 39.90 39.90 38.16 100.00 100.00
1951 183.58 99.60 87.07 39.68 34.60 34.60 33.21 87.21 87.21
1952 177.61 117.41 93.12 44.96 40.10 40.10 38.46 89.20 89.20
1953 207.46 110.18 79.51 42.09 39.23 39.23 37.62 93.20 93.20
1954 276.12 130.40 77.96 38.73 36.72 36.72 35.21 94.80 94.80
1955 211.94 117.89 89.26 40.56 40.07 40.07 37.37 98.80 98.80
1956 244.78 114.44 65.25 46.13 45.95 45.95 35.87 99.60 99.60
1957 205.97 150.53 79.46 59.67 53.94 53.94 47.09 90.39 90.39
1958 167.16 128.37 64.26 76.33 64.21 60.80 62.94 79.66 84.13
1959 144.78 98.24 61.30 71.75 56.35 50.70 59.71 70.66 78.54
1960 137.31 102.84 67.88 72.54 57.99 52.18 66.96 71.92 79.94
1961 122.39 104.35 80.68 69.09 60.43 54.23 64.00 78.49 87.45
1962 114.93 100.85 83.96 70.12 67.66 58.92 64.28 84.03 96.49
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Continuacion Cuadro 1A

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

del café (1975=100) como % de la tasa de importaciones

Externo Interno Externo/interno Tasa de Excluyendo Excluyendo Tasa de Excluyendo Excluyendo

(Con tc nominal cambio real diferencial, diferencial cambio real diferencial, diferencial

de importan de importac. y y advalorem cafetera  advalorem y y

ciones) (1975=100) advalorem y retencion  (1975=100) retencion advalorem
1963 111.94 93.13 74.74 71.78 52.57 49.64 54.07 69.15 73.24
1964 143.28 103.16 73.64 62.36 47.83 45.54 48.29 73.04 76.71
1965 134.33 95.45 70.09 67.67 51.61 46.98 51.78 69.43 76.27
1966 120.90 86.34 60.06 77.36 49.35 42.83 49.75 55.37 63.80
1967 110.45 79.84 59.47 79.24 58.71 51.65 74.09 65.19 74.10
1968 107.46 86.98 60.66 87.85 74.48 63.06 84.89 71.78 84.78
1969 104.48 89.81 62.05 89.08 75.08 63.79 85.98 71.61 84.28
1970 126.87 111.43 59.86 93.98 76.95 65.57 90.59 69.77 81.88
1971 104.48 95.60 61.40 97.60 80.39 67.56 94.00 69.23 82.37
1972 107.46 101.36 60.42 101.21 81.78 67.61 98.19 66.80 80.80
1973 117.91 108.38 58.64 99.72 80.84 67.01 96.82 67.19 81.06
1974 111.94 99.35 57.89 97.79 81.19 64.52 94.78 65.98 83.03
1975 100.00 100.00 62.09 100.00 83.72 69.36 100.00 69.36 83.72
1976 207.46 166.64 50.96 98.74 80.72 56.61 96.65 57.34 81.75
1977 313.43 162.97 38.13 85.34 67.05 41.41 80.14 4852 78.57
1978 195.52 140.83 52.78 85.47 67.54 41.68 84.04 48.77 79.03
1979 183.58 113.53 45.24 84.82 67.54 43.90 82.22 51.76 79.63
1980 144.78 109.94 5717 82.23 68.05 48.94 81.25 59.51 82.76
1981 117.91 91.41 63.41 76.00 64.76 56.74 75.35 74.66 85.21
1982 126.87 86.72 59.58 71.32 63.77 48.79 72.26 68.42 89.41
1983 119.40 87.43 60.03 72.95 67.74 51.05 73.37 69.98 92.87
1984 131.34 86.11 51.18 79.73 75.46 49.35 80.98 61.90 94.65
1985 131.34 89.42 46.47 90.24 84.87 57.08 93.54 63.25 94.05
1986 155.22 135.72 46.34 118.43 112.25 78.34 119.70 66.15 94.78

1987 83.58 124.15 70.96 130.20 122.23 61.35 130.94 47.12 93.88
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Cuadro A2

FINANZAS CAFETERAS
(Porcentajes)
Anos Superavit o déficit del sector cafetero Cambio en Crédito al FNC como
como porcentaje del PIB porcentaje de la Base Monetaria
Calculo DANE/DNP Cambio en Cambio en Cambio en Cambio en
indirecto créditos del créditos del Banco crédito del crédito
Banco de la de la Republica y Banco de la Total
Republica del exterior Republica

1940 0.5
1941 1.7
1942 13
1943 1.9
1944 0.0
1945 -0.2
1946 -0.8
1947 -1.3
1948 -1.4
1949 0.5 -0.1 -0.8 -08
1950 -0.6 0.3 4.3 43
1951 09 -0.3 -4.0 -4.0
1952 -0.3 1.0 133 13.3
1953 08 0.9 -10.2 -10.2
1954 0.2 0.7 7.9 7.9
1955 -0.1 08 -7.8 -78
1956 -16 0.0 0.0 0.0
1957 155 1.6 15.8 15.8
1958 0.8 1.3 10.1 10.1
1959 1.8 -0.2 -1.8 -1.8
1960 09 -0.1 -1.0 -1.0
1961 0.0 0.2 11/ 7

VINONOOIOHOVIN A 34VO



8G}

Anos Superavit o déficit del sector cafetero Cambio en Crédito al FNC como
como porcentaje del PIB porcentaje de la Base Monetaria
Calculo DANE/DNP Cambio en Cambio en Cambio en Cambio en
indirecto créditos del créditos del Banco crédito del crédito
Banco de la de la Republica y Banco de la Total
Republica del exterior Republica
1962 -0.3 90.6 57 -5.7
1963 -1.1 -0.2 -15 -1.5
1964 -1.7 0.4 4.2 4.2
1965 -1.0 0.2 1.8 1.8
1966 1.7 0.6 53 53
1967 0.2 -0.3 -0.2 2.4 2.0
1968 0.4 0.1 0.0 i -0.2
1969 -0.3 0.2 0.2 26 3.0
1970 0.5 0.3 03 34 39
1971 -0.1 0.1 0.4 -0.5 5.1 55
1972 0.2 06 0.1 0.1 1.1 1.2
1973 0.3 05 0.1 0.6 1.2 7.2
1974 0.7 08 0.3 -0.1 -4.6 174
1975 -0.1 03 0.0 0.0 -0.2 0.0
1976 0.3 06 0.0 -0.5 -0.1 -75
1977 0.6 0.2 0.0 0.9 0.0 11.9
1978 1.4 05 0.0 0.8 0.0 9.7
1979 1.1 15 0.0 0.2 0.0 2.5
1980 1.3 1.3 0.0 -0.6 0.0 -6.9
1981 -1.8 -0.9 0.0 0.4 0.0 49
1982 -1.1 -0.6 0.0 0.3 0.0 3.6
1983 -1.5 -0.8 0.0 0.7 0.0 8.3
1984 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 1.2
1985 04 1.3 0.0 0.2 0.0 2.5
1986 3.0 29 0.0 -0.7 0.0 -10.7

1987 -0.4 0.0 0.1 0.0 1.0
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