El Manejo de las Bonanzas
de Exportacion:
El caso del Café

I. INTRODUCCION

Las variaciones en el precio de los produc-
tos bdsicos ocupan nuevamente el primer
lugar entre las preocupaciones de los go-
bernantes de muchos paises en desarrollo.
Los precios de muchos de los productos
béasicos de exportacién se han mantenido
sorprendentemente bajos para el nivel de
expansion econdmica mundial. Tanto las
condiciones de oferta como las de deman-
da han contribuido a la tendencia a la ba-
ja, la cual comenzb en 1984 y para julio
de 1987 habria empujado los precios de los
productos basicos a su nivel mds bajo en
términos reales desde antes de la segunda
Guerra Mundial'. Sin embargo, en 1985-
1986, los precios del café se movieron en
contra de la tendencia generalizada a la
baja de los precios de los productos bdsi-
cos, dejando ganancias extraordinarias para
los pafses exportadores de café. El objeti-
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vo de este articulo consiste en discutir las
opciones de politica abiertas a estos pafses,
dado el supuesto de que el aumento en el
precio mundial es un fenémeno temporal
(mds bien que permanente). Estas circuns-
tancias favorables pueden capitalizarse a
favor del crecimiento econémico y del me-
joramiento de los indicadores de servicio de
la deuda. En contraste, un mal manejo de
las bonanzas serfa no solamente la pérdida
de una oportunidad, sino que, en casos ex-
tremos, podrfa conducir al pafs a una situa-
cion peor a la que se encontraba al comen-
zar la bonanza.

La preocupacion por el mal manejo de las
bonanzas se basa en la experiencia de los
Gltimos 20 a 30 anos. La mayor parte de
los pafses en desarrollo han tendido a consu-
mir en exceso durante los periodos de bo-
nanzas temporales o de mediano plazo v,
con frecuencia, han experimentado crisis
de liquidez a la terminacion del mismo. En
muchos casos, la disponibilidad de divisas
de estos pafses, no ha mejorado o, peor
aun, ha desmejorado, si se compara su si-
tuacion al comienzo vy al final de la bonan-
za (Davis, 1983).

Muchos de estos pafses han permitido tam-
bién que los controles de precios y de tasas
de cambio den origen a desviaciones sustan-
ciales con respecto a sus niveles de mercado
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libre, desestimulando la asignacion eficien-
te de los recursos y volviendo mds comple-
jos los problemas de ajuste ante las bajas
posteriores en los precios de exportacion.
Los pafses que manejaron de manera positi-
va los cambios favorables en sus términos
de intercambio fueron tfpicamente aque-
llos que: (i) no permitieron que los precios
(e.g. las tasas de cambio, los precios de los
productos agrfcolas y los salarios) sufrieran
distorsiones significativas, (ii) no se entre-
garon a despilfarrar los recursos en inversio-
nes ineficientes o que habrfan de generar
pesadas cargas financieras en el futuro cer-
cano, (iii) limitaron los aumentos en el gas-
to puablico a niveles consistentes con las
tendencias de largo plazo que mostraba la
recaudacion de ingresos y (iv) mantuvieron
politicas prudentes de endeudamiento ex-
terno y de reservas internacionales?. Estas
preocupaciones tienen especial importancia
para el Banco Mundial en aquellos pafses
donde el Banco apoya programas de ajuste
estructural®. Los aumentos temporales de
recursos provenientes de las exportaciones
de café pueden facilitar programas de ajus-
te estructural que se han ido posponiendo
debido a la falta de divisas. (Mds adelante
se discutiran algunos puntos relacionados
con el momento de ejecucion de estos pro-
gramas).

De otro lado, un mal uso de esas divisas
adicionales podria facilmente minar los es-

2 Los pafses que durante la década pasada tuvie-

ron polfticas con la mayorfa de estas caracte-
rfsticas incluyen Botswana, Camerdn, China,
India, Pakistan, Corea y Tailandia.

Por lo menos nueve de los pafses beneficiados
por los aumentos en el precio del café en
1985-86 habfan comenzado ya sus programas
de ajuste o los tenfan en preparacién a media-
dos de 1986. En Africa eran Burundi, Costa
de Marfil, Kenya, Madagascar, Ruanda, Tanza-
nia y Zaire. En América Latina, Colombia y
Costa Rica tenfan ya programas de ajuste y en
El Salvador y Guatemala se encontraban en
estudio. Algunos otros exportadores de café
con programas de ajuste (Ecuador y México)
esperaban encontrarse en peores circunstan-
cias en los siguientes uno o dos afos, porque
sus pérdidas en las exportaciones de petroleo
superaban las ganancias procedentes del café.
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fuerzos ya realizados con miras a lograr un
ajuste estructural. Es evidente que la apari-
cion periddica de ganancias ocasionales
constituye un potencial Gnico para reducir
los desequilibrios externos y para restable-
cer el crecimiento econémico de los pafses
exportadores de café. Este artfculo pone de
relieve la importancia de las lecciones
aprendidas de la pasada bonanza cafetera
de 1976-80 en Colombia, aunque incluyen-
do también algunos ejemplos de otros pai-
ses. A pesar de que la discusion se limita al
caso del café, también debe ser de interés
para paises que experimentan periodos de
bonanza o depresion de precios de otros
productos basicos.

La causa inmediata de la tendencia al au-
mento en los precios del café en 1985-86
fue una sequia en el Brasil, que dafno entre
un tercioy la mitad la cosecha de 1986/87
de este pais. Seglin parecia en 1986, el
dafno a largo plazo en las dreas afectadas no
era grande, de forma que era de esperar que
la produccion brasilena retornara a sus
niveles normales en 1988.

Las predicciones del comportamiento de
los precios en ese momento, tales como las
del Banco Mundial que aparecen en el Cua-
dro 1, indicaban que podian esperarse pre-
cios anormalmente altos para el grano du-
rante 1986 y 1987. Las perspectivas de me-
diano plazo resultaban mds complejas a
causa de las presiones que surgieron entre
los miembros importantes para reformar el
sistema de cuotas de exportacidon del
Acuerdo Internacional del Café (AIC). Sin
embargo, la incertidumbre se redujo en par-
te en abril de 1986, cuando Estados Unidos
anuncié su decision de no retirarse del
Acuerdo.

Se esperaba que los altos precios del ca-
fé tuvieran un gran impacto en los ingre-
sos externos percibidos por un buen nd-
mero de exportadores en Asia, Africa y
América Latina. El Cuadro 2 muestra los



CUADRO 1
PRECIOS DEL CAFE
(Cents./Kg., délares corrientes)

Proyectado Proyectado

Anos Actual agosto agosto

1986 1987
1980 344
1981 282
1982 309
1983 290
1984 318
1985 321
1986 429 470
1987 405 250
1988 366 270
1989 330 275
1990 350 285
1995 510 340
2000 640 390

Fuente: Banco Mundial, Departamento

exportadores de café mds importantes, asf
como el monto de sus exportaciones en
1984 y 1985, y los valores estimados para
1986 (con base en la informacion existen-
te y la proyeccion de los precios efectuada
a mediados de 1986). En Colombia, segun-
do pafs exportador de café después del Bra-
sil, el aumento estimado en los ingresos de
exportacion por concepto de café era de
US$1.100 millones en 1986 y $100 en
19874,

Hacia el mes de agosto de 1987 (cuando se
revisd este articulo) ya era claro que las
proyecciones iniciales de precios eran de-
masiado optimistas. Las proyecriones ac-
tualizadas en agosto de 1987 se comparan
con las de un ano antes en el Cuadro 1. En
diciembre de 1986 y enero de 1987 se pre-
sent6 una fuerte baja en los precios del café
al hacerse evidente que el Brasil esperaba
recoger una buena cosecha en 1987/88 (en-
tre 31 y 36 millones de sacos, contra 12
millones recogidos en 1986/87 como con-
secuencia de la sequfa). La incertidumbre
sobre el futuro del sistema de cuotas de ex-
portacidon también tuvo un impacto negati-
vo sobre los precios en momentos en que

Division de Colombia del Banco Mundial.

de Andlisis Econémico y Proyecciones.

los pafses productores trataban infructuosa-
mente de llegar a un acuerdo sobre la asig-
nacion de las cuotas®. Los precios cayeron
otros 10 a 15 centavos por libra en febrero
de 1987, cuando fracasaron las negociacio-
nes, obligando a posponer el problema has-
ta la reunion del AIC en el mes de septiem-
bre.

Al discutir las bonanzas de exportacion de
bienes primarios es Gtil considerar primero

5 Durante el perfodo de octubre de 1980 hasta

febrero de 1986, cuando funcionaron las cuo-
tas del AIC, la distribucién entre los pafses ex-
portadores permanecid bdsicamente igual. Al-
gunos paises miembros consumidores, tales
como los Estados Unidos y varios pafses de
Europa Occidental, han buscado establecer
una férmula objetiva para la distribucién de
las cuotas. El Brasil, temiendo que tal cosa re-
dujera su cuota de 30.550/0, puso objeciones
a esa proposicién. Las preocupaciones de Bra-
sil se centraban en que el desempefio de las
exportaciones durante [os Gltimos cinco afios
se utilizarfa como criterio para establecer las
nuevas cuotas (Quaterly Review of Commodi-
ty Markets, Banco Mundial, marzo de 1987,
p. 5).
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CUADRO 2

EXPORTACIONES DE CAFE
(Millones de US$)

Participacion

Nl Tota‘I Valor Valor
exportaciones 1985 1986
1984
(pcr) (est.) (est.)
Asia
Indonesia 565.2 3.2 503.9 526.3
India 174.9 159 2344 389.0
Filipinas 76.2 1.4 62.8 102.4
Africa
Costa de Marfil 474.4 17.5 594.6 830.2
Etiopia 263.6 63.2 193.8 314.2
Uganda 359.0 90.0 384.4 560.3
Kenia 285.1 26.3 290.9 4451
Burundi 83.0 84.1 81.8 124.1
Ruanda 57.0 39.6 56.9 87.0
Cameruin 208.9 23.6 225.8 346.7
Madagascar 136.8 17.0 102.6 178.0
Tanzania 163.4 441 115.9 207.7
Zaire 148.0 14.8 123.3 195.2
América Latina
Brasil 2564.3 9.5 2375.2 2243.8
Colombia 1764.0 51.0 1637.0 2675.1
Venezuela 24.2 0.2 35.0 101.0
Ecuador 174.7 6.8 182.8 285.6
Pert 126.0 4.0 131.3 204.0
El Salvador 403.6 55.7 368.2 454.8
Guatemala 3545 31.5 469.0 432.7
México 475.4 1.9 520.8 781.8
Nicaragua 92.5 23.5 86.9 130.4
Costa Rica 264.3 273 274.9 287.0
Honduras 165.3 2001 164.8 273.0
Haitf 46.3 25.8 33.6 69.3
Republica Dominicana 95.1 11.0 80.0 143.6
Oceanfa
Papua
Nueva Guinea 123.8 13.9 93.8 158.9

Nota: El valor de las exportaciones de café es F.O.B. Los datos de las exportaciones de café son de
la FAO. Los datos de las exportaciones totales provienen de la base de datos IFS del Fondo Mone-
tario Internacional. Los valores para 1985 y 1986 se estiman sobre la base de las proyecciones
EPDCS de los volimenes de exportacién y de los precios compuestos ICO, suponiendo que la pro-
porcidn precio doméstico/precio compuesto permanece a sus niveles de 1984,
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la reaccion apropiada de la economia en su
conjunto, antes de sefalar el posible papel
de los sectores publico y privado. A este ni-
vel de agregacion, las politicas macroecon6-
micas deberian disefarse para alcanzar tres
objetivos generales:

i) Limitar los aumentos de los gastos de
consumo.

ii) Asignar eficientemente el aumento re-
sultante del ahorro nacional entre usos
alternativos, incluyendo: el incremen-
to de las reservas oficiales y de los
otros activos en moneda extranjera, la
disminucion de los pasivos existentes
en moneda extranjera, el incremento
de la inversién doméstica en bienes de
capital y el apoyo de los programas de
liberacion comercial, financiera y de
tasas de cambio.

iii) Hacer frente a las secuelas monetarias,
inflacionarias y cambiarias de las bo-
nanzas.

A un nivel ya mds desagregado aparecen
tres objetivos sectoriales adicionales:

iv) Mejorar la asignacion sectorial de la in-
version doméstica asf como la escogen-
cia del momento apropiado para reali-
zarla.

v) Mantener un balance razonable entre
los sectores pablico y privado de la
economfla.

vi) Fijar los precios al productor (en rela-
cion con los precios mundiales) para
obtener, de un lado, una respuesta efi-
ciente de la produccidn, y de otro, ni-
veles apropiados de ahorro a través de
los fondos de estabilizacion de bienes
primarios o de las entidades encargadas
de la comercializacion (alli donde exis-
ten).

La discusidon que sigue se cife a la lista de
macro-objetivos anteriormente citados aun-
que haciendo referencia a los objetivos sec-
toriales donde se considere pertinente.

MANE)]O DE BONANZAS DE EXPORTACION

A. Limitacion de aumentos en gastos de
consumo

Una de las prioridades més importantes de
politica durante las bonanzas temporales
de exportacion consiste en prevenir la apa-
ricion de aumentos excesivos en los gastos
de consumo para poder asi sostener un
consumo mds alto cuando la bonanza haya
pasado. Con base en el principio de que es-
tabilizar el consumo aumenta el bienestar
siempre que haya una utilidad marginal de-
creciente del consumo tanto a nivel agrega-
do como intertemporal, la polftica correcta
consiste en asegurar que una fraccién gran-
de de la ganancia ocasional se ahorre en vez
de consumirse. Vale la pena enfatizar este
principio porque la experiencia tipica en la
mayorfa de los pafses en desarrollo durante
las bonanzas ha sido el aumento excesivo
del consumo corriente.

No es extrafo que el consumo total (pabli-
coy privado) como porcentaje del PIB baje
momentdneamente y después aumente con
rapidez a medida que la bonanza llega a su
punto mds alto y luego disminuye®. Entre
paréntesis, el hecho de que la relacion con-
sumo/PIB caiga durante una bonanza no es
ninguna prueba de que la respuesta del con-
sumo sea adecuada, puesto que tal cosa su-
cederd siempre que la propensidon marginal
a consumir sea menor que la propension
media. Si el aumento en el ingreso es tem-
poral, la propension marginal al consumo
optima deberia ser mucho menor que la
propension media, dando origen asi a una
fuerte caida en la participacion del consu-
mo en el PIB. En Colombia esta participa-
cion, que se habia mantenido alrededor del
809/0 antes de la bonanza de 1977, se redu-
jo brevemente a 7890 en la cima de la bo-
nanza de 1977, pero luego aument cons-
tantemente hasta alcanzar 849/o en 1982.
En 1983 la relacion bajé a 839/o, para lue-
go caer gradualmente de ahf en adelante
mientras que el pafs pasaba por un perio-

o El consumo publico se define como los gastos

en bienes y servicios corrientemente produci-
dos que no constituyen adiciones al acervo de
capital.
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do de recesion. Un andlisis detallado de la
respuesta del consumo a los cambios tem-
porales en el PIB indica que el consumo co-
lombiano se elevd por encima de sus niveles
sostenibles durante el periodo de la bonan-
za cafetera del perfodo 1976-80 (ver
Cuddington, 1986). Un incremento del
consumo que a la postre resulta insosteni-
ble implica, necesariamente, niveles sub-6p-
timos de consumo en el futuro.

{Cémo pueden determinar las autoridades
econOmicas si los aumentos en el gasto de
consumo son o no excesivos? La teoria del
ingreso permanente es un punto de referen-
cia muy Gtil para establecer cuales son los
niveles sostenibles de consumo. De esta
teorfa se deriva una sencilla regla empirica:
los aumentos en los gastos de consumo se
deben limitar al “‘equivalente-perpetuo” de
las ganancias ocasionales’ .

Técnicamente, este punto de referencia es
apropiado para paises que no enfrentan lj-
mitaciones de crédito en los mercados in-
ternacionales de capital, como sucedi6 en
Colombia, por ejemplo, durante la bonanza
cafetera de 1976-80. La modificacion de la
regla para el caso de los pafses que enfren-
tan restricciones para obtener préstamos
extranjeros y cuyo crédito interno es tam-
bién limitado se trata mds adelante en
forma resumida.

Utilizando la regla de perpetuidad, se pue-
de calcular directamente el aumento soste-
nible en el consumo resultante de la bonan-
za®. En primer lugar, se calcula la duracién
de la bonanza, el incremento anual en los
ingresos por exportaciones y el incremento

¢ Se podria argumentar que el horizonte rele-

vante no es infinito, en cuyo caso la regla se-
rfa un equivalente anual del nivel de consumo,
donde la maduracién de la anualidad serfa la
escogida para fines de planeacién o el horizon-
te del andlisis de bienestar. Cuando el des-
cuento estd en el rango del 10 a 129/o, la dife-
rencia entre una regla de perpetuidad y una de
anualidad es probable que sea pequena, a no
ser que se consideren horizontes muy cortos.

Un ejemplo ilustrativo de los cdlculos necesa-
rios se encuentra en el Apéndice.
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resultante del PIB real (teniendo en cuenta
los efectos usuales de multiplicador, los
cuales dependen del nivel de capacidad no
utilizada y del desempleo). Este cdlculo se
debe hacer teniendo como referencia una
situaciéon ‘‘sin bonanza” para no caer en el
error de atribuir a la bonanza el crecimien-
to total de estas variables. En segundo lu-
gar, se calcula el valor presente del incre-
mento en el ingreso nominal, utilizando
una tasa de descuento (nominal) de, por
ejemplo, el 1090. Posteriormente, se calcu-
la el equivalente-perpetuo de esta ganancia
ocasional, el cual es simplemente la ganan-
cia en términos de valor presente, multipli-
cada por la tasa de interés. Por Gltimo, se
deben adoptar las medidas apropiadas para
limitar el gasto de consumo corriente, tan-
to del gobierno como del sector privado, a
estos niveles que se han calculado como
sostenibles. Los instrumentos para realizar
esto Gltimo se discuten mas adelante. Si se
permite que el gasto de consumo aumente
por encima de este nivel, el costo serd una
reduccion en el consumo en perfodos futu-
ros.

La regla empirica implica que aproximada-
mente el 900/o del ingreso adicional genera-
do por una bonanza temporal deberfa aho-
rrarse —cifra mucho mads alta que el aumen-
to en el ahorro alcanzado en la préactica por
la mayorfa de los pafses—. El propésito de
los calculos anteriores es resaltar este as-
pecto del manejo de las bonanzas de expor-
tacion.

La discusion anterior se refiere a pafses
que no tienen restricciones de crédito en
los mercados internacionales®. La regla de

? Légicamente cabria preguntar para cudntos

paises es esto relevante hoy en dfa. Después
de largas negociaciones con bancos comercia-
les extranjeros, Colombia recibié un crédito
Jumbo de $1.000 millones en diciembre de
1985. En julio de 1987 se concert6 un présta-
mo adicional de los bancos comerciales por
otros $1.000 millones aproximadamente.
(Wall Street Journal, julio 21 de 1987, p. 28).
La naturaleza prolongada de estas discusiones
con los bancos comerciales implica que Co-
lombia deberia probablemente caracterizarse
en la actualidad como un pais con acceso mo-



perpetuidad para el gasto de consumo se
modifica ligeramente si las empresas do-
mésticas estdn sujetas a restricciones de cré-
dito, mientras que los hogares no lo estan,
o si el pafls tiene acceso limitado a los mer-
cados internacionales de crédito. Sin em-
bargo, lo que es relevante no es la existen-
cia de Ifmites en la disponibilidad de crédi-
to externo, sino la medida en que tales Ii-
mites se relajan como resultado de la bo-
nanza. Los cambios endogenos en las tasas
de interés domésticas (si éstas son determi-
nadas por el mercado, en vez de ser fijadas
por las autoridades econdémicas) también
afectaran la regla de perpetuidad simple en
la medida en que los efectos de sustitucion
intertemporal en el consumo sean impor-
tantes (punto este que todavfa estd en dis-
cusion incluso en los pafses industrializa-
dos, donde se ha realizado el mayor name-
ro de investigaciones sobre el tema).

B. La distribucion del ingreso proveniente

delas b zas y su efecto sobre el gas-

Como lo indica facilmente la aplicacién de
la regla de perpetuidad, y en muchos casos
incluso el empirismo casual, es muy coman
que las bonanzas generen aumentos excesi-
vos en el consumo. Sin embargo, antes de
que puedan disenarse las polfticas apropia-
das, debe evaluarse la contribucion relativa
de los sectores publico y privado a este ex-
ceso de consumo. Esta contribucion varfa
de pais a pals y es afectada, sin duda, por
la distribucion de las ganancias ocasionales
entre el sector publico y el privado. La dis-
tribucion de las ganancias depende, a su
vez, de: (i) el sistema impositivo domésti-
co, y en particular la existencia de impues-
tos a las exportaciones o de alguna sobre-
tasa durante las bonanzas y la presién cre-
ciente de otros impuestos a medida que el
ingreso nacional aumenta, y (ii) la pol//tica
de precios internos, la cual puede mantener

deradamente restringido a los mercados de
crédito externo. En contraste, el crédito de
muchos de los exportadores africanos de café
ha estado severamente restringido durante me-
diados de los afios ochenta,

los precios al productor considerablemente
por debajo de los precios mundiales y tam-
bién puede asignar subsidios importantes a
los consumidores domésticos®.

Con frecuencia el gobierno, o el sector pu-
blico en general, es el principal generador
del exceso de consumo, puesto que el gasto
publico responde rdpidamente a un aumen-
to de los ingresos durante la bonanza, y es
muy dificil contraerlo una vez que la bo-
nanza se debilita. En presencia de esta in-
flexibilidad a la baja, la tendencia del sec-
tor publico a excederese en el gasto puede
verse agravada por las polfticas tributarias
que tienden a transferir al gobierno las ga-
nancias ocasionales del sector privado. En
pocas palabras, /a conveniencia de modifi-
car en forma contraciclica los impuestos a
las exportaciones depende de manera criti-
ca de si la propensiéon marginal al gasto de
consumo corriente del sector publico es
menor a la propension marginal al consu-
mo del sector privado. Por otro lado, es cla-
ro que unos mayores impuestos reducen los
incentivos a la produccion. El que esto sea
deseable depende del tipo de desviacibn ge-
nerada por las distorsiones que afectan la
oferta privada. Muchos pafses en desarrollo
tienen politicas que discriminan fuertemen-
te contra el sector agricola!!. Sin embar-
go, los acuerdos de comercializacién a ni-
vel nacional e internacional pueden in-
fluir en la otra direccion, estimulando arti-
ficialmente la producciéon. Este ha sido
ciertamente el caso del Acuerdo Interna-
cional del Café y de la produccion cafe-
tera en Colombia, como veremos mds ade-
lante.

Si el sector publico es el principal causante
del exceso de consumo durante y después

10 Este andlisis supone que el sector en bonanza
es de propiedad privada, como es el caso del
sector cafetero de Colombia. Una bonanza en
el sector petrolero colombiano darfa lugar a
una distribucién muy diferente de las ganan-
cias ocasionales, porque los yacimientos son
de propiedad gubernamental, y en parte ex-
plotados también por una entidad oficial (con
participacién de multinacionales extranjeras),

1 1986.

Ver World Development Report,
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de las bonanzas, debe adoptarse necesaria-
mente una politica mds firme de control
del gasto publico. En la practica, es mas di-
ficil lograr este objetivo cuanto mas gran-
des sean los aumentos en los ingresos tribu-
tarios inducidos por la bonanza!'?. Esto su-
giere que son desaconsejables las sobreta-
sas temporales a las exportaciones durante
las bonanzas, a no ser que haya razones
fundadas para creer que el gobierno genera-
rd el incremento necesario en el ahorro fis-
cal por medio de una restriccion del gasto.

Si el sector privado (incluido el sector ca-
fetero) también es causa del aumento exce-
sivo del gasto, el papel de la polftica guber-
namental se vuelve mas complejo. EI com-
portamiento apropiado depende de manera
crucial de la causa del exceso de gasto pri-
vado. Las desviaciones del consumo con
respecto a los niveles estables que implica
la teoria del ingreso permanente pueden ser
causadas por miopia (es decir, por falta de
expectativas racionales), por insuficiencia
de informacién sobre los precios mundiales
del café y los ingresos futuros, o por la pre-
sencia de polrticas domésticas de fijacion
de precios que distorsionan las decisiones
sobre consumo e inversion de los producto-
res. Estas importaciones, que hacen que la
respuesta del sector privado a la bonanza
sea sub-6ptima, son vistas por algunos go-
biernos como una justificaciéon para inter-
venir con polfticas para suavizar el consu-
mo privado, esto es con politicas de estabi-
lizacién contraciclica. De otro lado, quie-
nes estan a favor de la no intervencion pre-
feririan mejorar los procesos de difusion y
procesamiento de informaciéon por parte
del sector privado e introducir otras refor-
mas para mejorar el funcionamiento de los
mecanismos del mercado.

Sin embargo, en la mayorfa de los pafses en
desarrollo, la situacion altamente idealizada
donde la polftica de estabilizacién contra-
ciclica se vuelve innecesaria porque el sec-

12 para un andlisis de las tendencias y los cam-

bios cfclicos en los gastos e ingresos del go-
bierno en Colombia, véase Cuddington y Ur-
zGa (1986).
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tor privado responde de manera eficiente
por s{ mismo, rara vez se aproxima a la rea-
lidad. Estos pafses tienen una gran variedad
de politicas —algunas de ellas generadoras
de grandes distorsiones— que afectan los in-
centivos y los ingresos de los productores,
tales como los impuestos a las exportacio-
nes, los fondos domésticos de estabiliza-
cidn y las entidades comercializadoras, los
acuerdos internacionales de exportacién de
bienes primarios, los subsidios a los insu-
mos (tales como fertilizantes y bienes de
capital importados) y los sistemas de crédi-
to preferencial'®. Més atin, las imperfeccio-
nes de los mercados de crédito imponen se-
veras restricciones a la obtencion de présta-
mos por parte de quienes tienen ingresos
futuros muy inciertos. El sistema financie-
ro doméstico también falla, en muchos ca-
sos, en la asignacion de fondos prestables
hacia las inversiones donde el verdadero re-
torno econdmico es mayor.

La existencia de unos mercados financieros
relativamente rudimentarios es una razén
importante por la cual el consumo priva-
do aumenta rapidamente durante las bo-
nanzas y disminuye durante los perfodos
de bajos precios mds de lo que pronostica-
ria la teorfa del ingreso permanente. Esta
situacion también puede distorsionar la
asignacion de los incrementos que puede
registrar el ahorro. Por ejemplo, la limitada
diversidad de activos financieros puede ha-
cer que los cultivadores de café pasen por
alto muchas inversiones de alta rentabilidad
en el resto de la economia cuando van a in-
vertir sus ganancias ocasionales provenien-
tes del café. Como resultado, se puede pro-
ducir un exceso de inversidon en el sector
cafetero. Esta tendencia puede agravarse
sensiblemente si los precios internos al pro-
ductor se mantienen artificialmente altos
por polftica del gobierno. En esta situacion,
tanto la ineficiencia de la inversién (si ésta
se dirige hacia el sector cafetero en vez de

13 Una discusién detallada y crftica de estos arre-

glos institucionales que afectan a la agricultu-
ra puede encontrarse en el World Develop-
ment Report, 1986. Véase especialmente los
capitulos 4y 5.



hacia inversiones mds rentables en otros
sectores), como las distorsiones del consu-
mo privado (causadas por el acceso inade-
cuado a los préstamos de consumo) redu-
cen los aumentos en el bienestar que se de-
berfan derivar de la bonanza cafetera. Una
reforma financiera tiene multiples ventajas
en ese tipo de economias, ya que incremen-
ta la capacidad de intermediar los aumen-
tos de ahorro durante las bonanzas y de
proveer préstamos para estabilizar el consu-
mo durante las cafdas del mercado. En re-
sumen, un sistema financiero eficiente in-
crementa la flexibilidad y la elasticidad de
la economfa y, como consecuencia, mejora
la capacidad del sector privado para mane-
jar las bonanzas y las caidas bruscas en los
precios de los productos, sin la necesidad
de intervenciones ad-hoc, De ahf que el de-
sarrollo financiero a largo plazo sea particu-
larmente importante en aquellos paises que
experimentan periédicamente bonanzas o
fuertes bajas de precios en sus mercados de
bienes primarios.

Sin embargo, aun con un sistema financiero
razonablemente sofisticado, generalmente
es necesario que las autoridades monetarias
y fiscales adopten medidas contraciclicas
con el fin de maximizar las ganancias po-
tenciales derivadas de una bonanza de ex-
portacion. La polftica monetaria se discu-
tird mds adelante. Volviendo por el mo-
mento a las medidas fiscales, se podrian
contemplar reducciones ciclicas en el gasto
publico y/o incrementos en los ingresos,
por ejemplo a través de impuestos mds al-
tos a las exportaciones.

C. Los precios al productor y los fondos de
estabilizacion de productos bdsicos

Es com(n que por medio de una sobretasa
a las exportaciones, las autoridades econo-
micas opten por ajustar hacia abajo la pro-
porcion entre el precio al productor y el
precio mundial del café durante los perfo-
dos de bonanza y hacia arriba durante los
periodos de precios bajos**. Esta medida
puede considerarse como una forma con-
veniente de obtener ingresos o como un
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recurso de estabilizacién contraciclica, aun-
que también afecta los incentivos al pro-
ductor en el largo plazo. La eficacia de una
sobretasa a las exportaciones como meca-
nismo de estabilizacion y contracfclica de-
pende, como subrayamos antes, de si la
propension marginal del gobierno a gastar
lo percibido por los mayores impuestos a
las exportaciones es menor que la de los
cultivadores privados de café. Si el gobier-
no ahorra el total de los ingresos adiciona-
les, reduciendo asi su déficit fiscal, el efec-
to sobre la demanda agregada serd estabili-
zador. Al utilizar el sobrante para reducir
su endeudamiento con el Banco Central, el
gobierno puede también reducir el impacto
monetario de la bonanza de exportacion
(este punto se tratara mds adelante). Por el
contrario, si el ingreso adicional provenien-
te de los impuestos a las exportaciones ge-
nera grandes incrementos en el gasto de
consumo del gobierno, como con frecuen-
cia ocurre en las economfas en bonanza, la
sobretasa a las exportaciones puede ser
contraproducente desde el punto de vista
de la estabilizacién macroeconémica.

En general, no se puede ignorar el efecto
adverso de una sobretasa a las exportacio-
nes sobre los incentivos de los productores.
Al destinar al pago de impuestos una por-
cion del ingreso proveniente de las exporta-
ciones en los anos buenos, el gobierno re-
duce el retorno esperado de la produccion
de café, a no ser que los productores ten-
gan la certeza de que el gobierno comple-
mentara su ingreso en una cantidad equiva-
lente (a través de programas de sustenta-
cion de precios, por ejemplo) durante las

14 ver Bevan, Collier y Gunning (1986) para un
interesante estudio comparativo de los efectos
de la bonanza cafetera de 1976-78 en Keniay
Tanzania. Como lo sefialan los autores, ‘‘Ke-
nia transfirié los incrementos de precios a los
cultivadores de café, imponiendo un impuesto
al café Gnicamente cuando la bonanza habfa
ya terminado, y entonces, s6lo a una tasa muy
baja. En Tanzania, el café estuvo sujeto a un
impuesto tan alto que los cultivadores experi-
mentaron solamente una ganancia pequefa en
su relaciéon de intercambio; la mayor parte del
ingreso por la bonanza fluyé directamente al
gobierno’’ (Capitulo 8, p. 457).

289



épocas de caidas de precios. La credibilidad
de una politica de sustentacién de precios
serd probablemente mucho mayor si es eje-
cutada por un fondo de estabilizacion de
productos primarios controlado en forma
privada o, por lo menos, separada y distin-
ta del proceso de presupuesto del gobier-
no's. En la medida en que los cultivadores
crean que el esquema contracfclico de im-
puestos-subsidios a las exportaciones es
un generador neto de ingresos para el go-
bierno a través del tiempo, serd menor su
incentivo para producir.

En resumen, aunque tanto los fondos de es-
tabilizacion de productos primarios como
las sobretasas a las exportaciones mantie-
nen los precios internos al productor por
debajo de los precios mundiales durante las
bonanzas, con frecuencias las sobretasas re-
distribuyen el ingreso de los productores
hacia el sector pablico (aunque se hayan di-
sefado como esquemas contraciclicos de
impuestos-subsidios)!®. Los fondos priva-
dos de estabilizacion de precios pueden, en
principio, retener las ganancias ocasionales
para los productores, al mismo tiempo que
inducen al sector cafetero a ahorrar por in-
termedio suyo durante las bonanzas.

El fondo de estabilizacion del café en Co-
lombia, la Federacion Nacional de Cafete-
ros —una organizacion privada, controla-
da por los cultivadores de café, la cual, por
mandato del gobierno, formula y adminis-
tra muchos aspectos de la “politica cafete-
ra”— contribuyé de manera significativa
al ahorro nacional en 1976 y 1977. Este
ahorro tuvo lugar mediante aumentos en la
tenencia de activos financieros de alta li-

15 1a experiencia colombiana sugiere que la au-

tonomia de los fondos nacionales de estabili-
zacion de precios es extremadamente dificil
de alcanzar en la préctica, aln si la entidad es
posefda y controlada por los mismos cultiva-
dores.
Lo La experiencia de Tanzania durante la bonan-
za cafetera de 1976-78 constituye un excelen-
te ejemplo de una gran redistribucién hacia el
sector publico que dio como resultado un in-
cremento en el gasto pablico.
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quidez, emitidos por el gobierno. En 1978,
sin embargo, se comenzaron a vender los
bonos y la Federacion empez6 a buscar
fondos adicionales en el extranjero para po-
der cumplir su compromiso de comprar a
los productores la cosecha de café, que esta-
ba aumentando répidamente!”. Por lo tan-
to, durante estos anos se revirtié el flujo
neto de ahorros de la Federacién con el res-
to de la economfa, a medida que la Federa-
cion debio hacerse cargo de la “inversion
forzosa’” en inventarios no vendibles de café.
La principal razén de este comportamiento
perverso del ahorro de la Federacién de Ca-
feteros después de 1978 fue su politica de
precios internos del producto. Siguiendo el
agudo pero presumiblemente pasajero au-
mento en el precio mundial del café en
1976, la Federacion incremento significati-
vamente el precio de compra del café a los
productores domésticos. Los productores
respondieron ofreciendo grandes cantida-
des de café a la Federacion en 1977 y en
los anos siguientes. En los primeros afos de
la década de los ochenta, los inventarios de
café en Colombia equivalian aproximada-
mente al 1009 de su produccién anual.

En el caso del mercado mundial del cafég,
donde las exportaciones de los principales
paises productores son establecidas por el
Acuerdo Internacional del Café, las polrti-
cas de impuestos a las exportaciones, que
reducen los incentivos para cultivar el café,
no son necesariamente malas. Durante el fi-
nal de la década de los setenta, por ejem-
plo, el Acuerdo establecié precios que lue-
go demostraron ser demasiado altos, en
parte a causa del cambio tecnolbgico masi-
vo, cuando los productores adoptaron la
variedad de café caturra, de mucho mayor
rendimiento. A principios de los anos
ochenta, los inventarios de café de los paf-

17 E| incremento en la oferta reflejé no sélo la

respuesta usual a los mds altos precios al pro-
ductor. Hubo también un cambio tecnolégico
durante este perfodo, debido a que los cultiva-
dores adoptaron la nueva variedad de café ca-
turra de mucho mayor rendimiento. Claro
estd, la velocidad con que este cambio tuvo lu-
gar fue afectada sin duda alguna por los pre-
cios mas altos al productor en ese momento.



ses productores eran claramente excesivos.
En esta situacion, el verdadero valor eco-
némico de la produccién adicional de café
es considerablemente mds bajo que el pre-
cio de produccion doméstico al productor,
y obviamente que el precio mundial®®.
Cuando las cuotas de exportacidon estin en
funcionamiento las sobretasas a las expor-
taciones sirven primordialmente para redis-
tribuir hacia el gobierno parte de la renta
implicita que generan las cuotas a los pro-
ductores. En estas circunstancias, cualquier
desincentivo al aumento de la produccién
representa probablemente un beneficio,
mds que un costo, porque previene un in-
cremento adicional de los inventarios de ca-
fé no vendible.

Las autoridades econémicas reconocen ca-
da vez mas los problemas que se pueden ge-
nerar al pasar a los productores los gran-
des incrementos de los precios mundiales,
en situaciones en que el volumen de expor-
tacion esta limitado por pactos internacio-
nales de precios tales como el Acuerdo In-
ternacional del Café. Dada esta restriccion
a las exportaciones y una politica de com-
pra de la produccién doméstica a un precio
determinado politicamente, debe utilizarse
algun mecanismo de racionamiento para
evitar el exceso de produccién. La alterna-
tiva consiste en mantener los precios do-
mésticos al productor lo suficientemente
bajos como para asegurar que la produc-
cion sea apenas igual a la demanda total
(doméstica y externa). La diferencia entre
este “precio de oferta” y el precio mundial
representa una renta econémica, la cual se
distribuye usualmente entre los producto-
res individuales, la entidad comercializado-
ra del producto (tal como la Federacion
Nacional de Cafeteros en Colombia) y el
gobierno. Si un pafs adopta precios al pro-
ductor mds altos como mecanismo de dis-
tribucion de esta renta a los productores,
estd obviamente generando un incentivo
para aumentar la produccion e, inevitable-
mente, se verd forzado a comprar y acumu-

18 Esto es presumiblemente cierto, no obstante
el hecho de que las cuotas de exportacién del
AIC habian sido suspendidas temporalmente.

lar el exceso en forma de inventarios. Para
manejar este problema, la polftica colom-
biana durante la mini-bonanza de 1985-86
consistié en conceder un incremento mas
gradual y modesto de los precios al produc-
tor. La gran diferencia entre el precio
mundial y el doméstico le correspondio a la
Federacion. Si se utiliza de manera efecti-
va, este mecanismo puede contribuir signi-
ficativamente al incremento en el ahorro
necesario para estabilizar la economfa en
periodos de bonanza.

Aparte de los cambios c/clicos en el gasto
del gobierno, los cuales rara vez han sido
contracfclicos en la practica, existe tam-
bién el problema de qué tan apropiados son
los cambios permanentes en el tamano del
sector publico que resultan inducidos por
las bonanzas temporales. El tamano y papel
apropiados del gasto pablico, tanto en pai-
ses desarrollados como en aquellos en vfas
de desarrollo son un tema de controversia
sujeto a juicios de valor y a las creencias
politicas de cada uno. Sin embargo, inde-
pendientemente de lo que considere apro-
piado, no hay unarazén obvia para que ese
tamafo, medido como la relacién entre el
consumo del gobierno y el PIB, deba cam-
biar dramdticamente frente a una bonanza
temporal de exportaciones. Asf las cosas, a
falta de evidencia concluyente en contra, se
deberfa suponer que la participacion del
consumo publico y privado en el PIB, esto
es, después del ajuste ciclico, debe perma-
necer constante. Si se observa un fuerte in-
cremento o una reducciéon en la participa-
cion del consumo publico, después de tener
en cuenta cualquier politica contracfclica
de estabilizacion que se haya adoptado (la
cual, a propbsito, tenderfa a reducir —no a
incrementar— el consumo del gobierno), se
tiene_un fuerte indicio a priori de que el in-
cremento en el consumo piblico es excesivo.

El patron del consumo publico y privado
en Colombia antes, durante, y después de
la bonanza cafetera de 1976-80, nos pro-
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porciona un ejemplo sorprendente. La par-
ticipacion del consumo del gobierno cen-
tral aumento fuertemente, de 8% en 1977,
el punto maximo de la bonanza, a casi 129%
en 1983 (puesto que estas cifras se refieren
s6lo al gobierno central, no incluyen au-
mentos en el gasto de las empresas puabli-
cas, los cuales se suman al consumo priva-
do). A medida que la bonanza se debilita-
ba, la proporcion del consumo del gobierno
en el PIB continu6 aumentando. Este fené-
meno no ha sido exclusivo al caso colom-
biano. El estudio efectuado por Rajaram en
1985 sobre los pafses africanos al Sur del
Sahara encuentra un patrén similar: /os gas-
tos del gobierno aumentan durante las bo-
nanzas y son muy dificiles de reducir pos-
teriormente,

En un estudio reciente, Cuddington y Ur-
za (1986) intentan determinar si los incre-
mentos arriba mencionados en el consumo
del gobierno reflejan factores ciclicos o
seculares. Al correr una regresion del con-
sumo real del gobierno durante el perfodo
1950-84 contra el PIB real permanente y
cfclico (variables éstas que se construyen
usando la técnica de descomposicién de Be-
veridge-Nelson), encuentran que los movi-
mientos ciclicos del PIB no afectan el con-
sumo del gobierno. Este si depende fuerte-
mente del PIB permanente, con una res-
puesta marginal considerablemente por en-
cima de la relacion media entre el consumo
del gobierno y el PIB. Los autores conclu-
yen que a fines de los afios setenta se pre-
sentd un fuerte incremento secular, antes
que cfclico, de esta relacion'®.

19 | estudio de Cuddington-Urzla también exa-

miné el comportamiento del gasto pablico to-
tal y de los ingresos del gobierno. Dicho estu-
dio concluye que el peso del manejo contraci-
clico de la demanda en Colombia durante el
periodo 1950-84 recay6 en primer lugar sobre
el ingreso, mds que sobre los gastos del gobier-
no. Sin embargo, como lo demuestran los gra-
ficos de series de tiempo contenidos en ese es-
tudio, hay evidencia de que en el subperiodo
1975-83 el gasto pablico fue manejado en una
forma claramente contraciclica.
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E. La asignacion del aumento en el ahorro

El siguiente tema se refiere a la forma de
asignar la gran proporcion de las ganancias
ocasionales que se ahorra (o que deberfa
ahorrarse) durante las bonanzas. Las opcio-
nes al alcance de las autoridades econdémi-
cas dependerdn de la distribucion inicial de
estas ganancias entre varios grupos al inte-
rior del sector privado, las entidades comer-
cializadoras de los bienes primarios y el go-
bierno. También dependerdn de la eficacia
del sistema financiero para intermediar en-
tre los sectores que disponen de ahorros ne-
tos y aquellos que los requieren.

La decision de como distribuir estos aho-
rros deberia guiarse segin el principio se-
gan el cual e/ costo de oportunidad ade-
cuado para evaluar alternativas de inversion
estd dado por la tasa de interés sobre |os
préstamos externos®®. En presencia de una
restriccion al crédito externo es convenien-
te usar una tasa mas alta. Es importante
que se empleen los célculos del costo de
oportunidad y las técnicas de costo/bene-
ficio apropiadas al escoger entre usos alter-
nativos del ahorro doméstico o de las divi-
sas. Durante las bonanzas, el costo del cré-
dito externo de los pafses puede caer tem-
poralmente; por lo tanto, se debe tener cui-
dado de asegurarse de que las decisiones de
inversion no se basan en el supuesto de que
el costo del capital permanecerd a un nivel
bajo durante el tiempo que duren los pro-
yectos de inversion de larga gestacion. Es
mds prudente suponer que el costo de los
préstamos volverd gradualmente a su pa-
tréon histérico a medida que la bonanza se
acerque a su fin.

Se deben considerar varios usos del ahorro
nacional, dando prioridad a la asignacién
del ahorro segln sus tasas relativas de re-
torno:

i) Pagar cualquier atraso en el servicio de
la deuda externa. Este uso de las divisas

20 A esto deber{a agregarse un premio sobre el
riesgo, el cual varia positivamente con el gra-
do de riesgo de la inversion.



tendrd por lo regular la tasa mas alta de
retorno a causa de las altas primas carga-
das generalmente a las importaciones de
los pafses que estdn retrasados en sus pa-
gos.

ii) Acumular reservas internacionales.

iii) El gobierno, las empresas plblicas y/o
privadas pueden ser objeto de incentivos
para que reduzcan sus préstamos en el
extranjero y para que aceleren el pago
de la deuda externa existente.

iv) Se puede permitir, e inclusive estimular,
a las empresas puablicas, a los fondos de
estabilizacion de precios de productos
basicos, y/o a las empresas privadas y los
hogares, a que incrementen su tenencia
de divisas durante las bonanzas.

v) También se puede incrementar el gasto
en inversiones domésticas de capital (y
el gasto asociado de reparacion y man-
tenimiento).

vi) Se pueden iniciar o acelerar reformas fis-
cales, de comercio, financieras y de tasas
de cambio, que serfan imposibles de rea-
lizar si las divisas fueran menos abun-
dantes.

F. La acumulacion de divisas versus el pago
acelerado de la deuda

La acumulacion de reservas oficiales tien-
de a ocurrir de forma virtualmente automd-
tica durante las bonanzas en la mayoria de
los paises en desarrollo. Esta tendencia se
fortalece por la existencia de regulaciones
que exigen que todos los exportadores con-
viertan sus ahorros en moneda extranjera a
moneda nacional dentro de un plazo deter-
minado. La entrada masiva de divisas tiene
implicaciones importantes para el control
monetario y la inflacién, las cuales discu-
tiran en detalle mds adelante.

Por el momento, consideremos la cuestion
de si la entrada adicional de divisas debe
usarse para el pago de la deuda externa. Al
nivel mds bdsico, parece insensato tener
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obligaciones pendientes al mismo tiempo
que se acumulan reservas en moneda ex-
tranjera cuando el costo de tomar prestado
excede la tasa de interés sobre las reservas
(aproximadamente la tasa de los Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos). Hay, sin
embargo, varias observaciones de importan-
cia préctica en relacién con este asunto.
Primero, la demanda de liquidez (por ejem-
plo de divisas) para facilitar o expandir las
transacciones comerciales puede tener una
alta tasa de retorno. En pocas palabras, la
tasa de interés que ganarian las divisas pue-
de reflejar un valor menor al de su rentabi-
lidad social marginal. Segundo, para la deu-
da concesional, el costo de tomar prestado
puede estar por debajo, y no por encima,
de la tasa de interés pagada sobre las reser-
vas. En este caso es econdmicamente sensa-
to aprovechar el subsidio implicito incre-
mentando los saldos de reservas en moneda
extranjera con una rentabilidad relativa-
mente alta, en vez de acelerar el pago de la
deuda concesional. Esto supone, tal vez en
forma poco realista, que la existencia de al-
tos niveles de reservas en moneda extran-
jera no hace imposible a las autoridades el
resistir presiones polfticas para incrementar
el consumo del sector publico. Tercero, en
un mundo en el que los préstamos adicio-
nales implican ciertos costos fijos (por con-
cepto de administracion, sindicaciéon y una
diversidad de comisiones y costos de nego-
ciacion) ademds de los pagos periddicos de
intereses, resulta costoso pagar hoy los
préstamos existentes si el pais tiene que
volver a tomar otros préstamos tan pronto
como la bonanza se desvanezca. Este argu-
mento se fortalece por el hecho de que el
costo de tomar prestado puede ser mds alto
después de la bonanza, cuando la capacidad
crediticia del pafs es objeto de revaluacion
por parte de los acreedores.

G. Acumulacion de activos extranjeros

Los controles de capital, que prohiben o
imponen severas restricciones a la adquisi-
cion de activos en moneda extranjera por
parte de los residentes domésticos, frustran
el objetivo de incrementar el ahorro de la
economia como un todo durante las bo-

293



COYUNTURA ECONOMICA ANDINA
nanzas?'. Si al sector privado se le impide
acumular estos activos, se concentra en el
sector publico la responsabilidad de aumen-
tar el ahorro. Mds adn, la reglamentacion
que obliga a todos los exportadores a con-
vertir sus ingresos provenientes de las ex-
portaciones en moneda local dentro de un
perfodo de tiempo determinado agrava el
impacto monetario de la bonanza. Aun con
la existencia de controles a los flujos de ca-
pital, lo cual reduce la movilidad interna-
cional del capital, incrementando asf la
autonomia monetaria del pafs, se hace diff-
cil esterilizar el impacto monetario de los
ingresos por exportaciones.

En respuesta a la propuesta de que a los re-
sidentes domésticos se les estimule a incre-
mentar su tenencia de activos en moneda
extranjera durante las bonanzas, un nigeria-
no se preguntaba: ‘“¢{Por qué un pais pobre
como Nigeria deberfa prestarle dinero a
un pafs rico como los Estados Unidos?”.
La respuesta es clara: el dejar de hacerlo
probablemente Ileva a un exceso masivo del
gasto doméstico y a una reduccion del bie-
nestar de Nigeria. Los estudiosos de la bo-
nanza petrolera de Nigeria estan de acuerdo
en que el exceso de gasto, tanto por un alto
consumo, como por las inversiones en “ele-
fantes blancos”, fueron en realidad un pro-
blema. El retorno marginal de.la inversién
en el extranjero era mds alto que el de la
realizada en Nigeria.

A pesar de la presion adicional que generan
los controles de capital sobre el sector pu-
blico para incrementar el ahorro, muchos
paises en desarrollo estan poco inclinados a
abolirlos, temiendo que se de una “fuga de
capitales”. Efectivamente, los controles de
capital soélo pueden relajarse si el sistema fi-
nanciero doméstico no estd severamente
distorsionado por tasas de interés reguladas,
altos requerimientos de encaje y por la in-
flacién. Después de un desarrollo adecuado
del sistema financiero doméstico, lo mismo
que de una liberacion sustancial del comer-

21 sobre el manejo de las bonanzas en presen-

cia de controles a los movimientos de capi-
tal, véase Cuddington (1987).
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cio de bienes y servicios, deberian relajarse
las restricciones a las transacciones de la
cuenta de capitales privada. Con frecuen-
cia, esto requerird de un reajuste de la tasa
de cambio para mantener o restaurar el
equilibrio entre la oferta y la demanda de
divisas.

Un modesto paso inicial con miras a redu-
cir las restricciones a los flujos de capital
hacia afuera, sin arriesgar una fuga de ca-
pital a gran escala, serfa ampliar gradual-
mente el perfodo en que los exportadores
pueden tener sus ingresos en moneda ex-
tranjera antes de convertirlos en moneda
doméstica. Este mecanismo se ha utilizado
en Colombia, lo mismo que en ofros pafses
en desarrollo durante las bonanzas, aunque
el periodo de tenencia se ha reducido nue-
vamente una vez que pasa la bonanza y que
disminuyen las entradas de divisas.

Un mecanismo que también se propone
ocasionalmente, es que el gobierno o el
Banco Central venda tftulos denominados
en délares, llamados ““bonos cafeteros”, ya
sea a los exportadores privados de café, o a
la entidad comercializadora del grano??. El
Banco Central colombiano emiti6 tales bo-
nos a cambio de reservas en dolares durante
la bonanza de 1976-80 y nuevamente du-
rante la mini-bonanza de 1985-86. Esta me-
dida contribuyé al ahorro nacional y ade-
mds esterilizé las entradas de divisas, redu-
ciendo, por lo tanto, el impacto inflaciona-
rio de las bonanzas. Las consecuencias ha-
brfan sido bastante diferentes si el gobier-
no, y no el Banco Central, hubiera emitido
los bonos cafeteros. Primero, la esteriliza-
cion no habrfa ocurrido. Segundo, aunque
esta medida transfiere el ahorro de los due-
fios de los bonos al gobierno, el ahorro na-
cional no aumentard a no ser que el gobier-
no incremente su ahorro fiscal de manera
proporcional; de no ser asf el ahorro priva-
do terminard financiando el desahorro pu-
blico. EI denominar los bonos en doélares

22 permitir que estos bonos sean comercializa-

dos en un mercado secundario activo facili-
tarfa la intermediacién del ingreso prove-
niente de la bonanza.



no asegura, de por sf, que el ahorro nacio-
nal se incremente durante la bonanza. Nue-
vamente, si al sector privado se le prohibe
incrementar su tenencia de activos en mo-
neda extranjera, el sector publico deberd
hacerlo para que el aumento deseado en
ahorro nacional se pueda realizar. La Gnica
alternativa serfa tratar de absorber interna-
mente el total del incremento en ahorro na-
cional en la forma de una més alta inver-
sion de capital. Esto no es recomendable,
por lo menos a corto plazo, por razones
que serdn expuestas mds adelante,

El atractivo de adquirir activos extranjeros
depende de los cambios esperados en la ta-
sa de cambio, entre otras cosas. Es comdn
que durante una bonanza se de una revalua-
cion real de la moneda doméstica a medida
que el mayor gasto en bienes no comercia-
lizables aumenta el precio relativo de este
tipo de bienes en relacién con los comercia-
lizables. A medida que pasa la bonanza, la
tasa de cambio real de equilibrio deberfa
retornar gradualmente a su nivel de antes
de la bonanza, suponiendo que inicialmen-
te no habfa desequilibrio en el mercado
cambiario. Estos movimientos equilibrado-
res de las tasas de cambio, que se encuen-
tran descritos en detalle en la literatura de
la llamada “enfermedad holandesa”, afec-
tan el atractivo relativo de los activos ex-
tranjeros frente a los activos domésticos. A
medida que la moneda doméstica se reva-
lba de manera temporal, y que los partici-
pantes en el mercado esperan que este mo-
vimiento se revierta posteriormente, los ac-
tivos extranjeros se vuelven mds atractivos.
Por supuesto, esto ayuda a inducir la res-
puesta 6ptima del ahorro a la bonanza. Sin
embargo, pueden surgir problemas para dis-
tribuir el ahorro eficientemente, si:

i) las tasas de cambio se encuentran dese-
quilibradas al comienzo de la bonanza;

ii) si las autoridades fiscales adoptan polf-
ticas expansionistas de gasto que hacen
poco probable la depreciacién de la mo-
neda doméstica al final de la bonanza, o

iii)si la estrategia de endeudamiento exter-
no es demasiado agresiva, lo cual produ-
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cirfa grandes flujos de capital hacia el
pafs y una excesiva revaluacion real de
la moneda durante la bonanza.

No todos estos factores afectan en la mis-
ma forma los incentivos a acumular divi-
sas. Sin embargo, podrfan dar lugar a una
adquisicion sub-Optima de activos extran-
jeros durante las bonanzas en caso de que
los controles de capital fueran eliminados,
dejando libre la iniciativa privada para asig-
nar el ahorro ocasional entre activos do-
mésticos y extranjeros.

1 de capital

Una inversion cualquiera debe llevarse a ca-
bo s6lo hasta el punto (y al ritmo) en que
resulte econémicamente rentable cuando
se evalUa a la tasa de interés internacional
relevante para el pafs. Si el pafls se enfren-
ta a un racionamiento del crédito en los
mercados internacionales, se debe utilizar
una tasa de descuento alin mayor para re-
flejar el verdadero costo de oportunidad de
los fondos?®. Ademds de esta simple regla
empfrica, la cual asegura la distribucion 6p-
tima de fondos prestables y la escogencia
de inversiones de capital 6ptimas, hay te-
mas importantes como la oportunidad, el
contenido doméstico y extranjero vy la asig-
nacién sectorial que deben tener las inver-
siones. En la medida en que la inversion de
capital utilice recursos domésticos, y no so-
lo bienes importados, aumentard la deman-
da agregada y, dependiendo de la utiliza-
cién de la capacidad, generard presiones in-
flacionarias. Por esta razén puede ser reco-
mendable posponer proyectos de inversion
que tienen un alto componente de recursos
domésticos, hasta cuando la bonanza de las
exportaciones comience a debilitarse. De
otro lado, las inversiones altamente renta-
bles con un alto contenido importado pue-

23 i Jos fondos prestables disponibles se distri-
buyen domésticamente con base en tasas de
interés determinadas por el mercado, aun
cuando el pafs se enfrente a limitaciones de
crédito, la tasa doméstica de interés seria un
un buen indicador de la tasa de descuento
apropiada para las decisiones de inversién
doméstica.

295



COYUNTURA ECONOMICA ANDINA

den ser aceleradas porque ellas incrementan
la demanda derivada de divisas en un mo-
mento en que el Banco Central puede en-
frentar dificultades para esterilizar los efec-
tos monetarios de la acumulacién de reser-
vas internacionales. En resumen, al manejar
bonanzas cafeteras temporales es preciso
tener en cuenta la oportunidad, lo mismo
que la rentabilidad econémica de las inver-
siones.

Cuando se contempla realizar una gran ex-
pansion en lainversion de capital, una preo-
cupacion central debe ser la capacidad de
absorcién de la nueva inversion por parte
de la economfa y especialmente del sector
pablico. Los intentos de aumentar la tasa
de inversion demasiado rdpido durante las
bonanzas pueden resultar en un deterioro
severo en la calidad de la planeacion, la
evaluacion de proyectos y su ejecucion, to-
do lo cual es esencial para asegurar los be-
neficios de una mayor inversion. La expan-
sion excesiva de la inversion publica o de
los “‘proyectos de desarrollo” fue un pro-
blema generalizado en los pafses que expe-
rimentaron bonanzas en los anos setenta.
México y Nigeria, exportadores de petro-
leo, son notables ejemplos de pafses que
experimentaron un crecimiento descontro-
lado en la inversion publica después de las
alzas de los precios del crudo en 1973-74 y
en 1978-79.

En relacion con la asignacién sectorial de la
inversion doméstica, es comin que se de
una expansion injustificada del sector que
se halla en bonanza (a expensas de las ex-
portaciones de los otros sectores). Si las ga-
nancias ocasionales benefician significativa-
mente a los productores del sector que go-
za de la bonanzas, es decir, si el gobierno
no se aduena de ellas a través de impuestos,
deben disefarse politicas para facilitar la
intermediacién de esos ahorros. De otro
modo, puede darse un exceso de inversion
en el sector, en relacion con el nivel que
justificarian las tendencias de largo plazo
de los mercados mundiales de exportacion.
(Recuérdese el caso de la inversion forzosa
en inventarios de café del Fondo Nacional
del Café en Colombia). Si el sistema finan-

296

ciero no estd suficientemente bien desarro-
llado como para llevar a cabo esta tarea,
puede resultar necesario, a corto plazo por
lo menos, utilizar el sistema tributario y
crear mecanismos para realizar transferen-
cias o préstamos al gobierno con el fin de
redistribuir la ganancia ocasional hacia in-
versiones de alta rentabilidad. La estabiliza-
cion de los precios al productor frente a las
fluctuaciones de los precios externos tam-
bién ayudard a prevenir la expansion exce-
siva del sector beneficiado por la bonanza.
(Véase la discusion anterior sobre los pre-
cios al productor y los fondos de estabiliza-
cién de precios de productos bésicos).

Muchos pafses han observado que el valor
de su moneda, medido por la tasa de cam-
bio efectiva real, se revalGa fuertemente du-
rante las bonanzas. Para agravar las cosas,
muchos de los pafses que se han beneficia-
do de los altos precios del café tenfan siste-
mas cambiarios distorsionados, lo cual
mantenia sus verdaderas tasas de cambio
reales efectivas muy por encima de los ni-
veles del mercado libre, aun antes de la
bonanza. Es verdad que para los paises con
tasas de cambio en equilibrio antes de la
bonanza es necesaria alguna revaluacion
cambiaria (es decir, un aumento en el pre-
cio relativo de los bienes no-comercializa-
bles en términos de los comercializables)
para garantizar una eficiente asignacién de
recursos productivos en respuesta al incre-
mento del gasto®*. Sin embargo, esta reva-
luacion real de la tasa de cambio puede fé-
cilmente volverse excesiva, debido tanto al
impacto monetario e inflacionario del in-
cremento en los ingresos provenientes de
las exportaciones (y a la falta de ajustes en
la tasa de cambio nominal para compensar
la mayor inflacion doméstica), como a un
exceso de gasto de los sectores puablico o

4 El monto adecuado de apreciacién real de-

pende directamente del tamano y la dura-
cion de la bonanza. El papel de la revalua-
cion en el proceso de ajuste frente a las bo-
nanzas de bienes primarios es recalcado por
van Wijnbergen (1985) bajo el supuesto de
que la tasa de cambio del pafs inicialmente
esté en equilibrio.



privado (véase Sebastian Edwards (1986) ).
La revaluacibn excesiva puede desviar la
inversion de aquellos sectores que compi-
ten con las importaciones hacia los secto-
res de bienes no-comercializables a expen-
sas de las exportaciones no cafeteras. Espe-
cialmente si el gobierno estd siguiendo una
politica de diversificacion y expansion de
la produccion doméstica de bienes comer-
cializables (mediante la eliminacion de las
distorsiones existentes en contra de los sec-
tores productivos con un fuerte potencial
exportador), puede desear emprender in-
versiones en industrias de exportacion no
tradicionales utilizando las ganancias oca-
sionales del sector exportador beneficiado
por la bonanza. Sin embargo, es dificil la
labor de “‘escoger ganadores’’ entre los sec-
tores potenciales de exportacion. Existen
fuertes argumentos a favor de dejar esta de-
cision al sector privado®. Puede resultar
deseable asignar algunos fondos de inver-
sion publica obtenidos durante la bonanza
a proyectos de gran envergadura orientados
hacia la exportaciéon, como hizo Colombia
con sus sectores productores de petroleo,
carbon y niquel durante la bonanza cafete-
ra de 1976-80. El argumento a favor de es-
ta estrategia se refuerza en situaciones don-
de el mercado de capital privado es dema-
siado pequeno o insuficientemente desarro-
llado para permitir al sector privado finan-
ciar tales inversiones?®.

I. Apoyo a la liberacién financiera, comer-
cial y cambiaria

El comportamiento inadecuado del ahorro
privado, que lleva a elevar en exceso los ni-
veles de consumo durante las bonanzas, se

25 ver van Wijnbergen (1985) para una evalua-
cién crftica de la utilidad de la “politica in-
dustrial” disefada para estimular la produc-
cion y los niveles de exportacion en sectores
especificos (rezagados).

20 Los grandes requerimientos de financiacién
pueden también justificar la inversion ex-
tranjera directa en esos sectores, Vale la pe-
na resaltar la experiencia de Colombia en
programas de consorcios con firmas extran-
jeras.
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utiliza con frecuencia como una justifica-
cion para adoptar politicas de estabiliza-
cion contraciclica. Sin embargo, en muchos
casos, los incentivos privados para ahorrar e
invertir de manera eficiente son débiles de-
bido a que las tasas de interés se encuen-
tran por debajo de su nivel de mercado, a
que los precios relativos estdn distorsiona-
dos y a otros factores que inhiben el uso
eficiente de las ganancias ocasionales.

La habilidad de una economfa para mane-
jar las bonanzas puede mejorarse significati-
vamente eliminando estas distorsiones a
través de programas de liberacion comercial,
financiera y cambiaria. El argumento a fa-
vor de estas liberaciones puede discutirse
independientemente del estado de los mer-
cados de exportacion de bienes primarios.
No obstante, las bonanzas son muy Utiles
para proveer las divisas adicionales que se
requieren para financiar estos programas en
aquellos pafses que ya estdn comprometi-
dos con ellos pero que no poseen los recur-
sos para llevarlos a cabo. La cuestion de si
deben iniciarse programas de liberacién en
medio de una bonanza depende en gran
medida de la confianza que se tenga en que
el gobierno continuard con las reformas
después de que la bonanza termine. Lo mis-
mo que con las inversiones de capital discu-
tidas anteriormente, no se puede pasar por
alto la oportunidad de las “inversiones’ en
reformas polfticas y estructurales.

Los costos de ajuste asociados con las re-
formas al sector financiero probablemente
serdn menores y mas llevaderos cuando
éstas se inician durante las bonanzas. Des-
pués de todo, la necesidad de intermedia-
cion financiera es particularmente aguda
cuando se recibe un aumento temporal en
el ingreso, debido a que se presume que la
mayor parte de las ganancias debe ahorrar-
se en vez de consumirse en el corto plazo.
Facilitar el desarrollo financiero trae bene-
ficios de largo plazo, no soélo porque mejo-
ra la asignacién de fondos prestables, sino
también porque aumenta la flexibilidad y
la adaptabilidad de la economfa para poder
manejar las bonanzas futuras con una me-
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nor necesidad de intervencién de la polfti-
ca econdmica. Con unos mercados finan-
cieros bien desarrollados, por ejemplo, se
podria esperar que el comportamiento del
consumo privado estuviera mas cerca del
que sugiere la teorfa del ingreso permanen-
te, de lo que estarfa en situaciones en las
que los hogares se enfrentan a limitaciones
severas para obtener préstamos y a tasas de
retorno artificialmente bajas para sus aho-
rros. De aquf que la estabilizacién 6ptima
del consumo tenderfa a ocurrir mis o me-
nos automdticamente. Los esfuerzos de las
autoridades econdémicas se podrian dirigir
entonces a prevenir el efecto de la “‘inflexi-
bilidad a la baja’ del consumo ptblico, el
cual es demasiado comun durante las bo-
nanzas.

Generalmente ha sido diffcil para los pal-
ses recortar los gastos —tanto de consumo
como de inversibn— cuando terminan las
bonanzas de exportaciones. Esto, a su vez,
ha generado serias presiones inflacionarias
y problemas graves de liquidez. Una reac-
cion comun frente a estos problemas ha si-
do reintroducir o intensificar los controles
de precios y las restricciones a las importa-
ciones en presencia de una tasa de cambio
sobrevaluada®’. Estas medidas refuerzan las
distorsiones en la estructura de incentivos,
lo cual desestimula la produccion de bienes
comercializables, complicando atn mis el
problema cambiario. Un buen nimero de
pafses exportadores de café en América La-
tina y Africa se encontraba en esta situa-
cion durante los primeros afios de la déca-
da de los ochenta, y varios habfan comen-
zado a tomar medidas para remediarlo aun
antes del incremento en los precios del ca-
fé. La bonanza de 1985-86 proporcioné
una excelente oportunidad para acelerar el
proceso de ajuste, o para iniciarlo en aque-
llos pafses donde se habfa dudado hasta el

27 Rajaram (1985) afirma que no fueron las

bonanzas de precios de los articulos de pri-
mera necesidad las que causaron por si mis-
mas la mayor parte de las revaluaciones rea-
les en los paises africanos al Sur del Sahara,
sino los incrementos desbocados en el gasto
pGblico que acompaifiaron y siguieron la bo-
nanza,
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momento en hacerlo?®. Los costos de cor-
to plazo de eliminar las restricciones y, en
particular, el impacto inflacionario resul-
tante de corregir una tasa de cambio sobre-
valuada, han sido una preocupacién im-
portante para muchos pafses. Los recursos
extraordinarios generados por la bonanza
cafetera pueden ayudar a moderar los cos-
tos de un muy necesario ajuste cambiario,
al tiempo que se van eliminando las restric-
ciones cuantitativas a las importaciones y
se van remplazando con tarifas decrecien-
tes, para reducir las distorsiones en la es-
tructura de incentivos.

En los casos donde las importaciones se
han mantenido reprimidas por medio de
restricciones cuantitativas, la introduccion
de un programa de liberacion comercial,
aun junto con una devaluacion sustancial
en la tasa de cambio, puede resultar en al-
gun incremento en el consumo de bienes
importados y en las compras externas de
productos intermedios. En realidad tal in-
cremento puede ser necesario para mejorar
la estructura de incentivos y la eficiencia de
la economfa. Sin embargo, un incremento
asf no tiene necesariamente que ser incon-
sistente con la regla empfrica sefalada arri-
ba sobre los Ifmies del incremento total del
consumo. Lo que puede cambiar es la com-
posicion del consumo —y de la inversion—
en la direccién de un mayor contenido im-
portado, como un primer paso hacia un in-
cremento en la produccion de bienes co-
mercializables para la exportacion y para
llevar a cabo una eficiente sustitucion de
importaciones.

Casi sin excepcion, las bonanzas de artfcu-
los de exportacion en pafses en desarrollo
llegan acompafnadas de un aumento en las
tasas domésticas de inflacion en relacion

28 Los pafses exportadores de café que han em-

prendido programas de ajuste con liberacién
comercial y de tasas de cambio incluyen
Brasil, Burundi, Colombia, Costa Rica, Cos-
ta de Marfil, Kenya, Madagascar y Tanzania.



con las prevalecientes en el exterior?’. De
hecho, con frecuencia se afirma que un au-
mento en la tasa doméstica de inflacion es
una consecuencia inevitable de los grandes
ingresos de divisas que acompafian las bo-
nanzas de exportacion. Este no es el caso.
En primera instancia, si se permite un in-
cremento en las importaciones se reducird
la presién inflacionaria al aumentar la de-
manda por la cantidad adicional de divisas
recibidas por el Banco Central. En segundo
lugar, existen mecanismos para esterilizar
por lo menos parte de las entradas de divi-
sas, aun en aquellos pafses que tienen tan
s6lo unos mercados financieros rudimen-
tarios. El potencial de esterilizacion aumen-
ta significativamente si el gobierno puede
generar superdvit fiscales, lo cual le permi-
te cancelar deudas con el Banco Central,
compensando as( la expansién de la base
monetaria causada por las entradas de di-
visas. Lo que ordena la polftica 6ptima es
precisamente elevar el ahorro fiscal duran-
te las bonanzas. Con frecuencia, la presién
inflacionaria no resulta de la bonanza en sf,
sino de la expansion descontrolada del gas-
to publico y de la creacion de crédito do-
méstico para financiar los déficit fiscales
resultantes que acompanan, y sobreviven,
a la bonanza®®3'. Si la esterilizacion no es
posible (0 no se intenta) bajo un sistema

2% En Cuddington (1986) se encuentra eviden-
cia empfirica sobre Colombia y en Rajaram
(1985) sobre el Africa al Sur del Sahara.

=0 José Antonio Ocampo y Eduardo Lora han
observado (en correspondencia privada con
el autor) que en Colombija las presiones in-
flacionarias con frecuencia comienzan o son
agravadas en el mercado de alimentos, espe-
cialmente cuando hay, ya sea un shock en la
oferta, o importantes cambios en la distribu-
cibn del ingreso entre clases sociales con
propensiones diferentes al consumo de ali-
mentos. Esto, afirman ellos, es una razén
importante para estabilizar el ingreso de los
cultivadores de café.

31 En la literatura existente sobre los aspectos

monetarios de la enfermedad holandesa hay

desacuerdo sobre si las bonanzas de expor-
tacion tienen efectos inflacionarios o defla-
cionarios. En resumen, el argumento gira al-
rededor de si los incrementos de la demanda

donde las tasas de cambio son fijadas por el
gobierno, entonces es presumible que la
oferta de dinero aumente aln mas que las
entradas de divisas debido al proceso nor-
mal del multiplicador monetario®?. Tal co-
mo lo discute detalladamente Cuddington
(1987), este problema se agrava en muchos
pafses en desarrollo, donde las reglamenta-
ciones sobre divisas requieren que los ex-
portadores conviertan todos los ingresos
por exportaciones a la moneda local dentro
de un cierto perfodo de tiempo después de
haberlos recibido. Puesto que ninguna de
las entradas generadas por la bonanza pue-
de tenerse {legalmente) en forma de mone-
da extranjera, éstas se monetizan comple-
tamente, a no ser que la autoridad moneta-
ria pueda tomar medidas compensatorias®.

Para evaluar la presion inflacionaria causa-
da por la bonanza, el incremento moneta-
rio mencionado anteriormente debe com-
pararse con el incremento esperado en la
demanda de dinero. La demanda derivada
de saldos monetarios para transacciones

monetaria inducidos por la bonanza exceden
o son menores que los aumentos en la oferta
de circulante inducidos a su vez por la bo-
nanza. Bajo un sistema de tasas de cambio
flexibles y libre movilidad de capitales, no
hay un cambio intrinseco en la oferta de dine-
ro, a no ser que la autoridad monetaria opte
por una polftica de acomodacion. Entonces,
puesto que la bonanza aumenta la demanda
por circulante, ésta es deflacionaria. Esta es
la situacién discutida, por ejemplo, por Nea-
ry y van Wijnbergen (1984) haciendo refe-
rencia a la variante inglesa o a cualquier otra
de las variantes de los pafses de la enferme-
dad holandesa. La discusién en el texto en-
foca los aspectos de la oferta de dinero en
pafses que tienen tasas de cambio manejadas
(en vez de flotantes).
32 yéase Robert E. Cumby y Maurice Obstfeld
(1983) para un interesante estudio de la es-
terilizacién en México. Ellos encuentran que
la autoridad monetaria mexicana fue capaz
de estabilizar virtualmente todas las entradas
de divisas durante la segunda mitad de la
década de los afios setenta,

Este efecto podria, por supuesto, reducirse
con la liberacibn de importaciones, la cual
absorberfa parte de la entrada adicional de
divisas.
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deberfa ser mayor para bonanzas perma-
nentes que para los cambios temporales o
cfclicos en el ingreso, porque estos tltimos
implican menores aumentos en el gasto.
Durante las bonanzas temporales, la de-
manda de dinero generalmente crecerd en
una cantidad significativamente menor que
la oferta, causando asf presiones inflaciona-
rias de consideracion. A menos que la auto-
ridad monetaria continte ajustando la tasa
de cambio nominal de acuerdo con la dife-
rencia entre las tasas de inflacién domésti-
ca y mundial, habrd una fuerte revaluacion
del tipo de cambio real efectivo y, por lo
tanto, un efecto adverso sobre la competi-
tividad internacional de las exportaciones
no cafeteras.

En pafses donde los papeles oficiales cuen-
tan con mercados secundarios razonable-
mente desarrollados, las operaciones de
mercado abierto pueden usarse como un
mecanismo contraccionista para contrarres-
tar o “esterilizar” el incremento en la base
monetaria causado por la acumulacion de
divisas por parte del Banco Central. En mu-
chos pafses en desarrollo, las operaciones
de mercado abierto no se pueden realizar
por falta de tales mercados financieros. Sin
embargo, existe una serie de mecanismos
alternativos que pueden utilizarse para con-
trolar el ritmo de expansion monetaria du-
rante los perfodos de bonanza. Un método
de esterilizacion utilizado con frecuencia es
el de aumentar el encaje marginal obligato-
rio que los bancos comerciales deben tener
a cuenta de sus captaciones de depdsi-

tos>*. Aunque esta respuesta de polftica re-
duce las consecuencias monetarias de la bo-
nanza, equivale a un impuesto sobre el sis-
tema bancario (a no ser que se paguen las
tasas de interés de mercado sobre estas re-
servas), reduciendo de esta manera la efi-
ciencia de la intermediacion financiera al
aumentar el margen entre las tasas activas
y pasivas de interés. Estos efectos reducen
el incentivo al ahorro justamente cuando

34 . -
Los colombianos utilizaron este método du-

rante la bonanza de 1976-80, cuando los en-
cajes subieron al 100 por ciento.
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los esfuerzos para incrementarlo son parti-
cularmente importantes®’

Existen mecanismos preferibles para es-
terilizar las entradas de divisas, los cuales
reducen el flujo que va de las reservas in-
ternacionales a la base monetaria directa-
mente, en vez de buscar romper el vinculo
entre la base monetaria y los demds agrega-
dos monetarios (como lo hace el incremen-
to de los encajes requeridos). Aun en au-
sencia de operaciones de mercado abierto,
tal cosa es posible en los pafses en desarro-
llo. Durante la bonanza de 1985-86, las
autoridades colombianas lograron vender
pasivos no monetarios del Banco Central a
los bancos comerciales, reduciendo asi la
base monetaria. El efecto neto de esta me-
dida sobre la oferta de medios de pago es
equivalente al de una operacion de merca-
do abierto.

Un mecanismo de esterilizacién relacio-
nado con el anterior consiste en hacer que
el Banco Central venda ‘‘bonos cafeteros”
a los productores privados de café o a la en-
tidad comercializadora, mitigando asf el au-
mento de la liquidez doméstica. Deberfa
enfatizarse que en los casos en que el go-
bierno, en lugar del Banco Central, emita
los “bonos cafeteros”, no se logra la esteri-
lizacion del impacto monetario de la bo-
nanza. Los bonos son, en este caso, sola-
mente un camino para financiar el déficit
fiscal.

IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este articulo se discuten diversos temas
de politica relevantes para aquellos paises
que experimentan peridédicamente bonan-
zas temporales en sus exportaciones cafete-
ras. En primer lugar, se enfatizé6 que en es-
tos paises es comin la tendencia a gastar
en exceso en consumo corriente, reducien-
do asf el consumo sostenible en el futuro
(y por consiguiente, el bienestar nacional).

35 -
Los efectos adversos se mitigardn en la me-

dida que el incremento en el encaje estimu-
le indirectamente nuevos tipos de interme-
diacién financiera.



Se propuso una sencilla regla empirica para
guiar a las autoridades econémicas en la de-
terminacién del grado en que se deberfa
permitir un aumento en el gasto en consu-
mo durante las bonanzas, a saber: /os incre-
mentos en el consumo (publico mds priva-
do) deben limitarse al equivalente en térmi-
nos perpetuos de las ganancias ocasionales,

Se discutié una serie de mecanismos para
prevenir el exceso de gasto a través de im-
puestos a las exportaciones, polfticas de
precios domésticos al productor (tal vez
a través de las entidades encargadas de la
comercializacidon externa del producto de
exportacién) y politicas macroeconémicas
de estabilizacion.

En segundo lugar, se hizo énfasis en la im-
portancia de usar eficientemente el incre-
mento en el ahorro nacional que debe gene-
rarse si se persiguen las politicas apropiadas
de estabilizacion durante los perfodos de
bonanza. A este respecto son de especial
importancia la asignacion sectorial y la
oportunidad de las inversiones de capital.
Para decidir qué tanta inversion llevar a ca-
bo, debe tenerse en cuenta que el costo de
oportunidad relevante es la tasa de interés
sobre los préstamos externos (o un interés
un poco mas alto cuando hay racionamien-
to de crédito).

En tercer lugar, se consideraron las ventajas
de utilizar alguna parte del ahorro y del ex-
cedente en divisas generados por la bonan-
za para iniciar o acelerar programas de libe-
racion comercial, financiera y cambiaria.

Finalmente, se cuestiond la afirmacién de
que la inflacién es una consecuencia inevi-
table de las bonanzas de exportacion. Se
analizaron varios tipos de mecanismos ope-
rativos para esterilizar los flujos de entradas
de divisas con el fin de reducir el impacto
inflacionario de las bonanzas. De particular
importancia en este proceso de generacion
de grandes incrementos del ahcrro durante
las bonanzas son los papeles oficiales y, en
caso de existir, las entidades comercializa-
doras de productos basicos. El aumento en
el ahorro no sblo es un componente esen-

cial de un programa efectivo de estabiliza-
cidn contracfclica, sino que también incre-
menta significativamente la posibilidad de
esterilizar el impacto monetario de la bo-
nanza.

En resumen, con un manejo econdémico
adecuado, los pafses que se benefician pe-
riddicamente de bonanzas cafeteras estdn
en capacidad de utilizar estos recursos ex-
traordinarios para mejorar su posicion ex-
terna y sus perspectivas de crecimiento.
De otro lado, con un manejo macroeconé-
mico deficiente, el cual ha sido muy comun
en el pasado, esta oportunidad se puede
perder.

APENDICE

UNA ILUSTRACION DE LOS
CALCULOS DE LA REGLA DE
PERPETUIDAD

Para utilizar la regla de perpetuidad como
un punto de referencia para evaluar si los
incrementos en el consumo doméstico du-
rante las bonanzas son “excesivos’’, prime-
ro se deben obtener proyecciones de los
precios y volimenes de las exportaciones
del café (los economistas de los paises en
los institutos extranjeros y los bancos co-
merciales generalmente tienen tal informa-
cién a disposicion).

Como una sencilla ilustracion de la regla de
perpetuidad, consideremos el ejemplo del
Cuadro A.1. En dicho ejemplo la nueva
proyeccion del precio excede la proyeccién
anterior a la bonanza para 1988 y 1989. El
valor presente del cambio en los ingresos de
exportacién proyectados en la Ifnea 4 es
1680, utilizando una tasa de descuento del
1090. El incremento sostenible anual en el
consumo de quienes producen y exportan
café serfa, por lo tanto, de 268, si supone-
mos que el horizonte es infinito para que a-
plique la regla simple de perpetuidad. (En el
caso de un horizonte finito, el valor correc-
to se obtiene facilmente de una tabla de
anualidad, con la maduracién apropiada.
A no ser que el horizonte supuesto sea muy
corto y/o la tasa de descuento muy baja,
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CUADRO A.1

ILUSTRACION DE LOS CALCULOS DE LA REGLA DE PERPETUIDAD

1986 1987 1988 1989 1990

1. Proyecciones antes de la bonanza

a. Precio de exportacion 337 360 384 411 442

b. Volumen de exportacién 9700 10550 11000 11050 11100

c. Valor de la exportacion 3269 3798 4224 4442 4906
2. Proyecciones revisadas

a. Precio de exportacion 470 405 365 402 442

b. Volumen de exportacion 11600 11400 11000 11050 11100

c. Valor de exportacion 5452 4617 4015 4442 4906
3. Revision de la proyeccion del valor

de la exportacién

(Ifnea 2c menos 1c) 2183 819 —-209 —100 0
4. Valor descontado de (3)

suponiendo la tasa de

descuento del 109/0 2183 745 173 - 75 0

esta sofisticacion serd de poca importan-
cia).

El cdlculo del Cuadro A.1 capta solamente
el impulso inicial de demanda agregada re-
sultante de la bonanza. Este impulso ten-
drra, posteriormente, el efecto usual del
multiplicador sobre los ingresos a lo largo
de toda la economra, dependiendo [a magni-
tud del 'multiplicador del grado de desem-
pleo y de la capacidad no utilizada en el mo-

mento de la bonanza. En la préctica, los mis-
mos economistas que proveen |os datos del
ejemplo anterior, con frecuencia tiene pro-
yecciones del PIB ajustadas teniendo en
cuenta la bonanza. Dichas cifras, que pue-
den ser el resultado de célculos burdos o de
simulaciones de modelos econométricos,
pueden utilizarse directamente para estimar
el aumento sostenible en el consumo, tal
como se hizo en el texto.
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