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PRESENTACION

I tema central del XIV Simposio de Mercado de Capitales, realizado en
Medellin el 10 y 11 de noviembre de 1994, fue el de Inflacién Inercial,
Pacto Social y Estabilizacién.

Los expositores coincidieron en serialar que la economia se caracteriza por un
fenémeno de inflacion inercial. Esto se evidencia en el hecho de que el incremento
en los precios de los dos Ultimos afios ha estado cercano al 22%, cifra que
corresponde al promedio de inflacién que existe desde 1970. La persistencia de
este nivel de inflacion ha indizado los contratos que regulan los principales precios
de la economia, de manera tal que la inflacion en gran medida se est3 repro-
duciendo de forma automética.

El camino menos costoso para romper esta inercia inflacionaria es el de propiciar
un acuerdo entre los principales actores sociales orientado a desmontar en forma
concertada los mecanismos que llevan a los reajustes automadticos de los
contratos. Esta es la razén por la que se propone la realizacion de un Pacto Social,




Un segundo tema tratado en el Simposio fue el de América Latina en el contexto
de la economia mundial. El profesor Paul Krugman senal6 que se ha dado un
flujo importante de capitales hacia la regién lo que en parte se ha explicado por
las bajas tasas de interés en Estados Unidos y Japén, y por las reformas
estructurales que han sido llevadas a cabo.

Sin embargo aadvirtié que a pesar que tales reformas han sido muy profundas los
resultados obtenidos son modestos. De una parte, se nota una desilusion en la
regién por las politicas adoptadas; los sucesos recientes de Venezuela son un
campanazo de alerta en este sentido. De Ia otra, los flujos de capital recibidos
por las economias latinoamericanas, que en términos de los montos que se
transan a nivel mundial son pequerios, se pueden desacelerar como resultado

del aumento de las tasas de interés en los paises desarrollados.

El Simposio también se ocupé de algunos de los temas nuevos que ataren al
desarrollo de los mercados financieros. El primero de ellos, presentado por Jorge
Castellanos Rueda, Superintendente Bancario, correspondio a los Productos
Derivados, que son instrumentos novedosos orientados a dar cobertura de
riesgos financieros. Senalé que son operaciones sofisticadas, que requieren de
un manejo profesionalizado para que cumplan su funcién, y no deriven hacia
actividades especulativas que terminan por amplificar los riesgos que pretenden

minimizar.

El segundo, presentado Alberto Gutiérrez Bernal, presidente de la Corporacion
de Ahorro y Vivienda Colmena, se refirié a la Titularizacién, que consiste en la
movilizacién de activos a través de titulos. Indicé la importancia del instrumento,

sus diferentes modalidades, y las posibilidades de su desarrollo en Colombia.

Ademés de los estudios anteriores Gabriel Uribe Téllez y Alberto Mora presen-
taron un anélisis sobre el riesgo de liquidez y de tasa de interés. Destacaron las

tensiones que se pueden presentar en el flujo de caja de un intermediario



financiero, como consecuencia de la diferente estructura de maduracién de sus
activos y pasivos financieros.

Amanda Garcia y Mario Garcia analizaron Ia politica monetaria y los desajustes
de corto plazo, senalando que en este momento la economia atraviesa por una
iliquidez estructural, lo que se refleja en altos niveles Y gran volatilidad de Ia tasa
interbancaria, que es el costo de los recursos a la vista de las operaciones
crediticias entre intermediarios financieros.

INFLACION INERCIAL Y PACTO SOCIAL

El diagndstico sobre la inflacién colombiana, presentado por el gobierno en el
Simposio, senala que ésta tiene un componente inercial muy alfo.

El Consejero para Asuntos Econémicos y de la Competitividad de la Presidencia
de la Republica, Luis Bernardo Flérez, serialé que la inflacién colombiana en la
ultima década estuvo "mads dominada por la indizacién generalizada que por
sistematicos excesos de demanda ... La existencia de contratos implica que los
precios contratados, ya sea de arrendamientos, salarios, o bienes, no se es-
tablecen en mercados libres, transparentes Y despersonalizados”.

El Ministro de Hacienda, Guillermo Perry Rubio, serialé que la existencia de una
inflacion de esta naturaleza tiene efectos negativos sobre la inversion, el ahorro,
el crecimiento y la distribucién del ingreso. A ello agrego el Superintendente de
Valores, Andrés Uribe Arango, que el fenémeno inflacionario hace que el mer-
cado de valores se concentre en el corto plazo lo que dificulta canalizar recursos

de largo plazo para el financiamiento de proyectos de inversion.

El Ministro seralé que pretender combatir este tipo de inflacién utilizando ex-
clusivamente politicas tradicionales de demanda, agravaria injustificadamente
los costos sobre el desempleo y el crecimiento econdmico.




El Consejero indicd, que por estas razones, es preciso un acuerdo entre los
principales agentes econémicos, con el objeto de poder desmontar los mecanis-
mos de indizacion. Esta es la motivacioén actual del Pacto.

E| Ministro de Hacienda aavirtié que el Pacto tiene unos costos fiscales que es
preciso tener en cuenta, lo que podria afectar la disciplina financiera necesaria
para el éxito del objetivo de reducir la inflacién. Sin embargo senalé que tales
costos no alcanzan a alterar las cuentas fiscales, y pueden ser compensados con
recortes en otras dreas de gasto publico.

La necesidad de mantener la disciplina fiscal es un requisito indispensable para
que el Pacto tenga éxito en reducir la inflacién, fue uno de los puntos enfatizados
por Salomén Kalmanovitz y César Gonzélez Murioz. Gonzélez indicé que en este
sentido adquiere importancia la creacion de la Banca Central independiente, tal
como quedé consignado en la Constitucién Politica de 1991. "La independencia
de los bancos centrales es condicién sine qua non para que los gobiernos
democréticamente elegidos se alejen de la tentacion de inflar para mantener y

acrecentar la simpatia de los electores”.

Eduardo Sarmiento Palacio destacé que el diagndstico de la inflacion hecho por
el gobierno es acertado. Senald que significa un cambio frente a la concepcion
dominante la cual considera que "las alzas sélo pueden entenderse como
resultado de un exceso global de demanda ... (y) dentro de este contexto, el
control de Ia inflacién se reduce a los expedientes fiscales monetarios y cam-
piarios". El hecho de que la inflacién en Colombia tiene un alto componente

inercial seriala la necesidad de establecer el Pacto Social.

Este aspecto fue resaltado por Alfredo Fuentes Hernéandez, quien anadié que una
ventaja del Pacto es que "la concertacion simultanea de las variables «claves»

de un acuerdo social puede imprimirle mayor eficiencia a la toma de decisiones,



al sustituirse varios foros de negociacién y etapas temporales de fijacién de
precios por una sola instancia”.

Respecto a los planteamientos sobre el Pacto expuestos atrds se presentaron

varios comentarios:

Eduardo Lora y Cristina Ferndndez senalaron dudas acerca de la repre-
sentatividad de los actores sociales del Pacto. "Los gremios de la produccion
tienen una representatividad del 41.6% dentro de todos los articulos de la canasta
del IPC. Aparte de la baja representatividad, esté el problema de la atomizacion
gremial, que implica que en la practica es imposible contar, en un proceso de
negociacion, con la totalidad de estas representaciones”,

Gabriel Misas Arango indicé que a la discusién hay que agregarle puntos
adicionales: "Crecimiento, acumulacién de capital y empleo productivo, estable
y bien remunerado. Cuando un problema como Ia inflacién se toma Unicamente
de forma parcial no se ve que en la totalidad también hay un problema de

crecimiento”,

Maria Mercedes Cuellar de Martinez plante6 que detrds de la propuesta del Pacto
hay un enfoque heterodoxo, diferente a los esquemas antiinflacionarios
tradicionales de corte ortodoxo. Sin embargo, si se quiere ser consecuente con
este tipo de enfoque, hay que tener en cuenta que en los paises en que se han
aplicado este tipo de politicas se han introducido elementos adicionales, como
es el caso de la creacién de una nueva unidad monetaria.

Por dltimo, se presentaron trabajos que desarrollaron aspectos importantes
relacionados con el tema de Ia inflacién. Sobre la relacién de Ia inflacién con el
tipo de cambio se expusieron dos estudios, uno realizado por José Dario Uribe,

y el otro por Alberto Carrasquilla, Hilde Patrén y Arturo Galindo. Estos ultimos a




su vez presentaron un trabajo sobre endeudamiento e inflacién de activos en

Colombia.

Carlos Esteban Posada presenté un ejercicio en el cual trata de cuantificar el
efecto que tiene la credibilidad en la politica del gobierno sobre la reduccion de
la inflacién. Jorge Ivdn Gonzélez sefiald que la introduccion de los precios es uno
de los problemas que més dificultad ha causado en la formulacién de los modelos
econémicos basados en el equilibrio general, razén por la cual este tipo de
modelos tiene serias limitaciones cuando pretende explicar los fenémenos in-
flacionarios.

En fin, los lectores encontrarén aqui, en buena medida, una imagen del "estado
del arte”, en materia de visiones y politicas de alta significacién en la realidad
colombiana de hoy.

César Gonzalez Munoz
Presidente de la Asociacion Bancaria y de
Entidades Financieras de Colombia.



SESION DE INSTALACION




César Gonzalez Muroz*

sta reunién no hubiera ocurrido sin el concurso de muchos: El de ustedes,

los asistentes. El de los conferencistas, comentaristas y panelistas,

quienes amablemente atendieron nuestra invitacién. El del Gobierno
Nacional y la Autoridad Monetaria que han entendido la importancia publica de
este evento y tendran una variada presencia aqui. El de los medios de prensa y
nuestros amigos los periodistas. El de los trabajadores de la Asobancaria. El de
las empresas financieras que nos han extendido gentil invitacién a algunas
funciones sociales. El de las entidades miembros de la Asobancaria. El del ilustre
economista Profesor Paul Krugman. A todos, muchas gracias.

La celebracion de este XIV Simposio sobre Mercado de Capitales coincide con
un periodo especialmente intenso en debates, discusion de opciones y criticas
al funcionamiento de nuestras recién adquiridas instituciones de politica eco-
nomica de corto plazo. Los temas centrales del Simposio reflejan ese estado de
cosas; con ello, la Asobancaria espera contribuir a la informacién puablica, a
generar oportunidades para que los debates adquieran un nivel intelectual cada
vez mas elevado. Estamos seguros de que, de esta forma, la Asociacién continda

cumpliendo algunos de sus principales objetivos institucionales.

Permitanme hacer un personal esbozo de algunos temas que generan especial

perplejidad entre los diversos actores del proceso econdémico colombiano.

*Presidente, Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, Asobancaria.



¢(CUAL ES EL PROBLEMA CON LA INFLACION COLOMBIANA?

Después de los tremendos danos sufridos por varias de las mayores economias
latinoamericanas, como resultado de sus procesos hiperinflacionarios ocurridos
en diversos periodos entre comienzos de los setenta y comienzos de los noventa,
habia quedado claro que la supervivencia de esas republicas como sociedades
organizadas pendia de su estabilizacién macroeconémica sobre bases continuas
y permanentes. La elevada integracion financiera a escala global y el gran impulso
que registraron desde mediados de los setenta los flujos internacionales de
capitales, constituyeron el trasfondo de la crisis de la deuda latinoamericana; esta
crisis, a su vez, estaba frecuentemente al origen de la hiperinflacién en esta parte
del mundo. En este escenario de globalizacién, el proceso inflacionario tenia que
adquirir una dimensién internacional practicamente desconocida hasta entonces
en América Latina. Hoy en dia, la estabilidad macroeconémica en nuestros paises
pertenece al nicleo de los intereses politicos y econémicos de los centros de

poder en el mundo.

Debido a que la hiperinflacion destruye el bienestar colectivo y el orden social, y
debido también al nuevo contexto internacional que irrumpe en la economia
mundial en los Ultimos veinte afos, resultaba apenas natural la oleada de
reformas estructurales y de abandono de viejos paradigmas que hemos visto
aparecer y transcurrir como una marejada a lo largo de la region latinoamericana.

Las reformas, ricas en variedad y en imaginacion, tienen todas un denominador
comun: el reconocimiento del caracter fundamental de la disciplina fiscal para
poder instalar la estabilidad de precios. Y es aqui donde adquiere significado y
explicacién histéricos la reforma de los mecanismos de banca central; habia que
arrancar de las manos de los burocratas, como representantes de los deten-
tadores del poder politico, los instrumentos de la creacién de dinero. Habia que
eliminar lo que Alex Cukierman denomina los motivos de ingreso fiscal y de

empleo y los motivos de estabilidad financiera de corto plazo que animan las



acciones de los gobiernos. El recurso obvio era mirar hacia los ejemplos histéricos
de las mayoria de las naciones democraticas altamente desarrolladas, cuya
organizacion institucional se expresa en bancos centrales auténomos con ob-
jetivos muy poco numerosos y puestos bajo la responsabilidad administrativa y
politica de poderes independientes.

La economia politica de la estabilidad fiscal reconoce la independencia de los
bancos centrales como condicién sine qua non para que los gobiernos
democraticamente elegidos se alejen de la tentacién de inflar para mantener y
acrecentar la simpatia de los electores. Sélamente los paises cuya moneda es
per se moneda de reserva internacional pueden darse el lujo de sostener, por
periodos mas o menos largos de tiempo, la ilusién y la miopia de la indisciplina
presupuestal.

Y mientras tanto, ;qué ocurria en Colombia? La inflacién, que en los sesenta fue
del 11% en promedio, muestra un registro del 22% en promedio entre 1970 y
1990. Son cifras muy significativas cuando se las compara con las de nuestro

vecindario.

Por otra parte, en este pais exento de milagros y de desastres macroeconémicos,
la variabilidad de la inflacién es la mas baja entre nuestros pares de América
Latina.

La inflacion moderada de la economia colombiana tiene un trasfondo combinado
de relativa disciplina fiscal, masiva intervencién administrativa del Estado en el
proceso econdémico general, considerable sesgo de introversién internacional y
ausencia de serios desafios populistas al régimen de control politico ejercido por
las élites colombianas.

La persistencia de esta inflacion tiene su explicacién basica en la utilizacién del
Banco Central como instrumento de banca de desarrollo bajo las condiciones de




un rigido sistema de control de cambios. El anclaje de la inflacién en cifras como
las mencionadas residié, para la mayor parte de las ultimas dos décadas, en
considerar la estabilidad de la balanza de pagos como la regla politica fundamen-
tal. Ahora bien, fue bajo esas condiciones como pudo instalarse en Colombia la
magquinaria de la indexacién de contratos en todo el espectro de la economia

formal.

Aln cuando las reglas del juego variaron de manera radical a partir de 1989-1990,
el pais no ha visto la implantacién de arreglos institucionales, formulas de
consenso y demas que hayan atacado frontaimente la inercia inflacionaria
provocada por la indizacion general. La costumbre de la inflacion es vieja, ha
tenido histéricamente un buen caldo de cultivo como inflacion persistente y de
nivel moderado y las politicas de manejo de la demanda agregada, aun bajo la

regulacion del nuevo orden son incapaces per se de doblegarla.

Dado este conjunto de elementos, en el que los actores formalizados del proceso
de generacion de ingresos no han sufrido ni las desdichas de la hiperinflacion ni
las excesivas incertidumbres de la variabilidad de la inflacion, resulta interesante
que los constituyentes del 91 hayan optado por un banco central autonomo,
institucion que ha sido considerada en paises vecinos como el non plus ultra
contra el grave desorden fiscal y la indisciplina monetaria. En verdad, el incentivo
politico para la desinflacién no ha sido tan grande en este pais como para que
nos hubiéramos dado preventivamente este arreglo institucional propio de las
naciones econémicamente maduras. Si bien aqui podemos identificar claramente
las influencias técnicas e ideoldgicas de los organismos multilaterales, debemos
reconocer también la ilustracion y el buen juicio de nuestros lideres politicos

sentados en la Constituyente.

El dafo social y econémico de la inflacion colombiana tiene que ver principal-
mente con el asunto de las oportunidades perdidas. Para el llamado “pragmatis-

mo colombiano" no creo que resulte facil comprenderio a derechas, pero si el



promedio de alza en los indices de precios hubiera estado permanentemente por
debajo dei diez por ciento anual, el crecimiento econémico hubiese sido mas
elevado y en consecuencia el nivel de actividad y de equipamiento dé la economia
colombiana, y el nivel de empleo y el volumen de salarios formales seria mas
alto. Hacerse a estas oportunidades perdidas de crecimiento econémico adicional
es el incentivo mas importante para eliminar la inercia de la inflacién en Colombia;
y mirando hacia el futuro, el logro de menores indices de inflacién con seguridad
nos permitiria enfrentar de mejor modo la amenaza de una explosion inflacionaria
producida por choques ciclicos o de oferta.

Por otra parte, la incertidumbre, 0 mas precisamente la incredulidad del publico
en las acciones de politica econémica en lo que tiene que ver con la estabilidad
en el valor de los activos y de los contratos es un definitivo factor de bloqueo del
desarrollo del mercado de capitales; aun cuando en Colombia la incredulidad esta
limitada por la reducida volatilidad de la inflacion, de todas maneras la inercia del
proceso introduce distorsiones inconvenientes para la ampliacién y profun-
dizacién de este mercado. Sin duda, el logro de estandares internacionales en
materia inflacionaria induciria una mayor amplitud, diversidad y profundidad en
el manejo de instrumentos de ahorro de mediano y largo plazo. Ello ocurre como
resultado de mayores oportunidades para el crecimiento econémico y como
consecuencia también de la reduccién de las opciones especulativas inherentes
a una inflacion del veinte por ciento o mas. De manera que los agentes del
mercado de capitales tienen un interés creado en la estabilidad de precios;
tampoco debe olvidarse que en paises donde el mercado de capitales ha
alcanzado importantes niveles de desarrollo, el valor intrinseco de la estabilidad
de precios es mayor que en aquellos donde la intermediaciéon del ahorro

transcurre principalmente por vias mas tradicionales.

La sostenida y creible disciplina fiscal que se obtiene mediante una banca central

independiente es requisito esencial del desarrollo del mercado de capitales.




Todo lo anterior apunta a que una vision del valor social de la estabilidad de
precios lleve consigo la defensa de una autoridad monetaria auténoma e inde-
pendiente. Vale la pena dejar repetidos aqui los contenidos especificos de una
institucion de tal naturaleza.

En primer lugar, se trata de una autoridad que se expresa, por ejemplo, en un
numero plural de magistrados de la moneda. El "pragmatismo colombiano” nos
condujo a que el Ministro de Hacienda tuviera voz, voto y presidencia de nuestra
autoridad monetaria. Ojala este compromiso no conduzca a la aparicion de
conflictos institucionales insolubles ni a ineficiencias o mediocridades en el
desemperio de las altas responsabilidades entregadas a la Junta Directiva del

Banco de la Republica.

En segundo lugar, un banco central independiente debe contar con una clara
autonomia presupuestal, una definida asignacion de sus fuentes de ingreso y de
rubros de gasto admisibles y una nitida decisién sobre el origen fiscal de los
recursos que compensen las pérdidas del banco generadas en su ejecucion de

la politica monetaria. Colombia cuenta claramente con esta organizacion.

En tercer lugar, se trata de una institucion cuyos objetivos especificos son pocos
y se concentran fundamentalmente en alcanzar una sustancial y permanente
estabilidad de precios. Esta debe ser la primera prioridad de la autoridad
monetaria para que tenga sentido su papel como garante de la disciplina fiscal
so pena de que, en sus actos compensatorios de eventuales excesos presupues-
tales el proceso econémico sufra las consecuencias de la restriccion monetaria
y crediticia y de la convalidacion de presiones revaluadoras de la moneda; la
Constitucion colombiana le asigna al Banco de la Republica como instrumento
del Estado la funcién de velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva
de la moneda.



No obstante, en mi opinién, la interpretacion literal o contextual del mandato
constitucional no permite afirmar que éssta sea la Gnica funcién del Banco
Central, como autoridad monetaria. Bien puede decirse que la estabilidad de
precios es una responsabilidad sobredeterminante pero no excluyente del Banco
de la Republica. EI Congreso, por su parte legislé de una manera tal que condujo
a una extraordinaria rigidez en el manejo de la politica econémica. Al haber
enmarcado por Ley las responsabilidades antiinflacionarias del banco, en estric-
tos periodos anuales, se gener6 un radicalismo que resulta dificil equiparar con

los mandatos legales de la banca central en otros paises.

Aun en casos universalmente reconocidos como de bancos centrales altamente
independientes y eficaces, el objetivo de la inflacién se define fundamental, mas
no exclusivo, y los programas de politica monetaria son negociados con el
ejecutivo y anunciados publicamente como tales; la version legal colombiana bien
podria convertirse en otro factor de conflicto institucional que podria a su vez
conducir a resultados menos que 6ptimos en el manejo de la politica econémica.
En particular, de cara a la caracteristica inercial de la inflacién en Colombia, el
estricto cumplimiento de las obligaciones anuales del Banco de la Republica
podria implicar un sobreajuste innecesario en las estrategias restrictivas de la
demanda agregada. He aqui un asunto que debiera ser objeto de un amplio

debate publico.

Podria concluirse que es una desmesura dejar establecido por Ley que la funcién
del Banco de la Republica se reduce a programar y obtener indices inflacionarios
anuales cada vez menores, desconociéndose asi la enorme complejidad y
variedad de las coyunturas econémicas.

También podria concluirse que el Congreso, mediante esta norma legal, se ha
autoconstrenido excesivamente, puesto que pierde la amplia perspectiva que
debiera poseer en todo caso sobre el 'conjunto de la economia y de la politica
econdmica.
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En sintesis, no se trata de demeritar la independencia del Banco Central ni de
reducir la crucial importancia de la politica antiinflacionaria. Tampoco se trata de
pretender que grupos sociales o empresariales comprometidos en el proceso de
generacion de ingresos tomen parte en las decisiones de la autoridad monetaria.
Se trata, mas bien, de hacer mas flexibles y realistas los arreglos de coordinacioén

entre los diferentes y legitimos objetivos de la politica econémica.

EL PACTO SOCIAL Y LA ESTABILIZACION MACROECONOMICA

El ejercicio de Pacto Social de productividad precios y salarios al que ha
convocado el presente gobierno tiene pleno sentido cuando se reconoce el fuerte
tinte inercial de la inflacion en Colombia. Este, que es un tema estelar del presente
simposio, deberia verse como una gran oportunidad para romper el vinculo entre
la inflacién presente y la inflaciéon pasada, vinculo que dificilmente puede ser
eliminado mediante las puras politicas estatales de manejo de la demanda

agregada, sin daninos conflictos sociales.

Las autoridades tienen plena conciencia de que la reduccion permanente de la
inflacion sélo se obtiene mediante una continua disciplina fiscal y de control

monetario.

Pero la idea del Pacto Social no parece sélamente atractiva sino indispensable
para alcanzar una mayor estabilidad macroeconémica con el minimo costo
posible en términos de crecimiento econdmico, tasas de interés estranguladoras
y presiones revaluadoras del peso. Lo anterior por varias razones: primera,
porque no existe suficiente credibilidad en cuanto a la capacidad del gobierno
para cumplir sus propios compromisos en materia de gasto publico y de balance
fiscal. Segunda, porque los agentes publicos y privados que establecen precios
y salarios no cuentan con informacién suficiente sobre las intenciones de todos

los demas, cuando se ha impuesto la indexacion contractual o de hecho.
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El'instrumento del Pacto Social podria ser especialmente (til para resolver estos
dos factores de insuficiencia de la politica de manejo de la demanda agregada.
Pero debe tenerse en cuenta que la desinflacién, por medio de esta politica de
ingresos no puede ser una accion subita bajo las condiciones colombianas. Las
metas y compromisos que pudieran alcanzarse en estas primeras semanas de
vigencia de la Comision del Pacto deberan considerarse solamente como metas
intermedias. La Comisién del Pacto es un érgano permanente, asesor del
Presidente de la Republica.

Recuérdese que los llamados experimentos ortodoxos de estabilizacién mas
exitosos han ocurrido en paises que sufrieron durante varios afios muy altas tasas
de inflacion y crisis en la balanza de pagos. Cuando la hiperinflacion se impone
y los indices de precios derrotan todas las previsiones de los agentes econo-
micos, resulta relativamente mas facil convocar el compromiso de credibilidad en
las politicas oficiales y de optimizacién de la informacién sobre el comportamiento

de todos los fijadores de precios y salarios.

Pero en Colombia, donde no tenemos un proceso hiperinflacionario, la inflacion
inercial no resulta demasiado incomoda para la proyeccion de las actividades a
nivel microeconémico y sectorial. En consecuencia, paradéjicamente, aqui resul-
ta mas dificil obtener el minimo de compromiso necesario de credibilidad y mayor
informacion. De manera que la voz cantante la tienen el gobierno y la autoridad
monetaria aun cuando esta ultima no participa de manera directa en las delibe-

raciones.

En esta primera etapa del Pacto, seran cruciales los compromisos del gobierno
en materia de precios publicos. Igualmente, sera definitiva la percepcion que se
tenga sobre la credibilidad de la politica fiscal en los préximos afos, habida cuenta
de las fuertes incertidumbres en que ella se debate actualmente a causa del
régimen de transferencias a las regiones y municipios y del tamafo, aun des-

conocido, de los costos de la reforma a la seguridad social en salud. La falta de
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credulidad no tiene que ver con las intenciones gubernamentales de austeridad
sino mas bien con los efectos automaticos y en principio incontrolables de estos

dos aspectos del gasto publico.

En mi sentir, estos son los grandes temas sobre los que debera deliberar la
Comisidn del Pacto en las proximas tres semanas. A ello debe anadirse una
primera discusion sobre el tema de la productividad, la que debera concentrarse
en la identificacién misma del concepto y en los posibles mecanismos de medicion
en los diferentes sectores de la actividad publica y privada. Ahora bien, la
autoridad monetaria es la Unica responsable politica de la evolucién del proceso
inflacionario en Colombia. Asi que la Comisién del Pacto no podra hacer cosa
distinta a reconocer y dejar registrados en sus actas los compromisos politicos
del Banco de la Republica en cuanto a la cifra de aumento del IPC para 1995. Es
méas: como ahora comienza a reconocerse en diversos circulos académicos y
oficiales, probablemente la inflacion del 95 puede identificarse como la con-
secuencia de las politicas econdémicas del 94. No se aprecia razon alguna para
creer que en Colombia no operan los famosos retrasos entre las acciones de
politica y sus consecuencias en el mundo real. La politica del Estado debe
anticiparse a los propios fenémenos sobre los que influye. Razoén de mas para
insistir en que la atencion debe centrarse en los préximos varios anos y no en los
préximos pocos meses. Los instrumentos de la politica de ingresos dentro de los
cuales se incluyen la tasa de cambio, los precios publicos, los salarios y el
crecimiento de las variables monetarias tendran que ser adecuadamente ajus-
tados entre si. Para la opinién publica en general y para el escenario del Pacto
Social seria entonces sumamente conveniente que el gobierno y la autoridad
monetaria hicieran una formal declaracién publica conjunta sobre su visién del
95 y de los afos siguientes en cuanto a los grandes parametros de las distintas
politicas a su cargo y sobre los compromisos mutuos adquiridos. Esta actitud de

coordinacién y acuerdo especificos es el corolario natural del nuevo orden
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institucional que tenemos los colombianos en este campo. Y ahi esta el Congreso,
con sus facultades de control politico, para verificar y garantizar la existencia y la

eficacia de la coordinacion.

Bajo estas condiciones el instrumento del Pacto Social es la respuesta eficaz, en
un escenario de mediano plazo, a los problemas que plantea la inflacién inercial
en Colombia. Bien manejada, esta politica de ingresos podria reducir fuertemente

los costos econdémicos y sociales de la desinflacién.

Por otra parte, el Pacto tiene indudable valor politico. De cara a la gran
fragmentacion de la sociedad colombiana, estamos obligados a pactar, y a pactar

con éxito.

MISION DE ESTUDIOS SOBRE EL MERCADO DE CAPITALES

El gobierno ha expedido el Decreto 2352 de octubre 20 mediante el cual se crea
una misién asesora del Ministerio de Hacienda y Crédito'pﬁblico en los temas
atinentes al mercado de capitales en Colombia. Esta iniciativa bien podria ser la
medida oficial mas importante de los préximos varios afios en pro del desarrollo
de este mercado. Los principales objetivos de la misién consistiran en identificar
las limitaciones regulatorias y reales que dificulten el desarrollo del mercado,
comparar este desarrollo con el de experiencias relevantes en otros paises,
proponer estrategias para aumentar la oferta de valores en Colombia, proponer
politicas para el desarrollo de instrumentos de cobertura y para la valoracién de
portafolios a precios de mercado y proponer posibles cambios en la organizacién

institucional del mercado.

El Consejo Directivo de la Mision esta compuesto por el Ministro de Hacienda,
quien lo preside, el Viceministro Técnico, los Superintendentes Bancario y de
Valores y el Director General de Crédito Publico, por parte del gobierno. El sector
privado participara mediante un representante de las Bolsas de Valores, dos de
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los establecimientos de crédito, uno de los cuales debera ser de las corporaciones
financieras, y dos expertos en Banca de Inversioén. La Misién contara ademas
con la necesaria infraestructura técnica y asesoray tendra una duracion para el
cumplimiento de sus objetivos. Este plazo podra ampliarse hasta por seis meses
adicionales a discrecion del Ministerio de Hacienda. Debemos dar la bienvenida
més entusiasta al cumplimiento de esta promesa de campana del Presidente
Samper y resaltar el espiritu de deliberacién y concertacion que en estay otras
tantas materias anima al equipo de gobierno. La Asobancaria se propone seguir
con todo cuidado el desarrollo de los trabajos de la Misién y facilitar el conocimien-

to publico y el debate al respecto.

GRAVES INCERTIDUMBRES EN EL DESARROLLO DE LOS
FONDOS DE PENSIONES

A pesar de todos los avatares que han acompanado la gestacion y primera
infancia de los fondos de pensiones, el proceso ha registrado una dinamica
considerable; son ya alrededor de 700.000 los afiliados al sistema, es decir

aproximadamente una quinta parte de los vinculados al régimen de pensiones.

No hay duda de que la consolidaciéon y la ampliacién del sistema de fondos de
pensiones es uno de los temas estratégicos del sector financiero y del mercado
de capitales. Pero ahora existe una seria preocupacion entre propietarios y
gerentes de las sociedades administradoras de los fondos de pensiones, que

quiero reiterar publicamente desde este foro.

va no se trata sélamente de incertidumbres sobre la prolongacién del periodo de
recuperacion de los costos inherentes a los primeros anos de funcionamiento.
Ahora el caso es de pura y fisica supervivencia empresarial de las AFP. La
Resolucién 1631 de la Superintendencia Bancaria ha ordenado que las comi-
siones de manejo hasta diciembre 31 de 1995 deben limitarse al ocho por ciento

del saldo de los fondos manejados. Sin entrar aqui en detalles técnicos y de
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calculo, es preciso sefalar que las instituciones representativas del sector finan-
ciero y de las AFP estan de acuerdo en que esta providencia de la Superinten-
dencia Bancaria altera de una manera insostenible las reglas del juego
empresariales y los presupuestos de capital que desde un principio marcaron las
proyecciones y la planeacion estratégica de estas entidades. Todas las AFP
adelantaron esta labor de prospeccién con base en una comisién relacionada con
la base salarial. Este cambio en los ejes financieros de la actividad no implica
solamente un cambio de porcentajes: establece una incomprensible mezcla de
regimenes de cobro de las comisiones, cada uno de los cuales tiene una particular
evolucion a medida que aumenta el volumen de los fondos administrados por las
AFP. Es asi como la Superintendencia ordena que a partir del primero de enero
de 1996 la comision no podra exceder del 3.5% de la base salarial deducidas las
primas de seguros de invalidez y sobrevivencia que también deberan financiarse

con ese porcentaje.

El nuevo régimen pensional es demasiado importante como para someterlo a un
posible colapso empresarial o a una limitacién exagerada en su promocién y
desarrollo, incluyendo la creacion de barreras efectivas de entrada al mercado

para nuevas AFP.

Esperamos que la disposicion a deliberar y concertar por parte del gobierno y del
Superintendente Bancario, permitan encontrar la mejor solucién, en bien del

interés publico.

Senoras y senores: la Asociacion espera que en estos dos dias se constate
cuanto ha avanzado el pensamiento econémico en Colombia y cuan relevante
para los tiempos que corren es la inteligencia de nuestro pais, algunos de cuyos
principales representantes estan o estaran aqui, en la mesa o en el auditorio. .

Una palabra final: Sin la paz, nada mas vale la pena. Que los dioses nos asistan
y nos hagan sabios y enérgicos frente a los problemas de la paz.




Guillermo Perry Rubio*

ncuentro muy acertada la escogencia del tema para este Simposio sobre

el Mercado de Capitales porque en los tres temas, Inflacién, Pacto Social

y Crecimiento, se resumen buena parte de las prioridades de este
gobierno. Este foro se ha caracterizado siempre por la calidad de sus expositores
y el alto nivel de la discusién y es éste el tipo de discusiones constructivas que
se requieren.

Me parece especialmente importante el énfasis que se le ha dado al tema de la
inflacién. El Pacto social, si bien genera otra serie de "externalidades" al pais,
como son la de crear una cultura de la concertacién y abrir espacios para la
discusion conjunta de los temas prioritarios para el pais, s6lo tiene sentido enla
medida en que se tenga una conciencia clara sobre la importancia de reducir la
inflacién. La estabilidad y la persistencia de la inflacién colombiana nos han vuelto
relativamente insensibles a este problema. El alto grado de indexacion que ha
alcanzado la economia hace que, mal que bien, todo el mundo se defienda de
sus efectos sin percibir claramente sus costos. Pero estos costos, que se hacen
mas evidentes en una situacién de inflacién descontrolada estan presentes en
todo momento. La inflacién tiene impacto sobre la inversién, el ahorro, la
distribucion del ingreso, el crecimiento, el mercado de capitales, y sobre la

competitividad de nuestros productos en el exterior,

*Ministro de Hacienda y Crédito Publico.
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Este gobierno esta comprometido con el propdsito de reducir estos costos porque
sélo asi estara el pais en una senda estable de desarrollo econémico y social.
Sélo asi podremos aprovechar realmente las favorables condiciones que tiene
nuestra economia hacia el futuro. Estamos conscientes también de que algunos
de los instrumentos que se usaron en los afios anteriores como la revaluacion y
el crecimiento de las importaciones, que contribuyeron a reducir levemente la
inflacion, estan agotados. Por otro lado, reducir significativamente una inflacion
tan arraigada como la colombiana utilizando exclusivamente las politicas
tradicionales de demanda, tendria enormes costos en términos de desempleo y
crecimiento que el pais no estaria dispuesto a asumir. El instrumento de la
concertacién para reducir gradualmente los niveles de indexacion aparece en-

tonces como el complemento mas idéneo a una sana politica macroecondémica.

La situacion actual de la economia colombiana se caracteriza por un fuerte

crecimiento de la demanda, tanto por parte del sector publico como del privado.

La demanda del sector privado ha continuado creciendo fuertemente pero, a
diferencia de 1993, cuando se dirigié en una buena proporcién a las impor-
taciones, las cuales aumentaron 50.7%, este afo la demanda se ha orientado
mas a los sectores no transables. El excesivo dinamismo que ha tenido la
demanda privada en los ultimos afos se manifiesta en un déficit de ahorro frente

a la inversion del sector, que asciende este afo a mas del 6% del PIB.

La contraparte de este fenémeno es el acelerado proceso de endeudamiento del
sector privado, tanto interno como proveniente del exterior. La tasa de crecimiento
de la cartera total del sistema financiero hasta en moneda legal era, al 22 de
octubre, de 46.8% anual y de 48.5% si se excluye el crédito de la FEN. Asi mismo,
se observa un crecimiento excesivo del endeudamiento externo privado. El saldo
vigente de la deuda privada aumento cerca de 2000 millones de ddlares en 1993
y cerca de 2500 millones de do6lares en 1994. Los dos fenémenos inciden

negativamente sobre la inflacién y sobre la tasa de cambio. El crecimiento
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explosivo del endeudamiento externo explica el hecho paradéjico de que ten-
gamos una fuerte presion a la revaluacién por exceso de oferta de divisas, a pesar
de que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ha llegado a ser
superior al 4% del PIB.

Otro reflejo de esta situacién ha sido el hecho de que los medios de pago se han
mantenido por encima del corredor aprobado por la Junta del Banco de la
Republica, que era consistente con la meta de devaluacién nominal de 11%. Esto,
pese a que no ha habido acumulacién de reservas internacionales. Por ello, la
tasa de cambio cay6 fuertemente y, ain asi, no se han conseguido las metas
monetarias ni las de reduccion de la inflacién al 19%.

El sector publico, por su parte, contribuyé al crecimiento de la demanda, pues
entre enero y julio de este ano, los giros realizados por la Tesoreria General de
la Nacién se incrementaron en 70% en comparacién con el mismo periodo del
ano anterior y 58% cuando se excluyen los pagos de deuda.

GASTO PUBLICO

Ante la situacion descrita, el actual gobierno adopt6, desde su inicio, medidas
para controlar el crecimiento del gasto agregado, con la cooperacién de la Junta
del Banco de la Republica. En primer lugar, decidié realizar una ejecucién menor
del gasto publico en los ultimos meses del afio. Este tendra un crecimiento en el
afio completo de 50%, y de algo menos de 40% si se excluyen los pagos de
deuda, a pesar del crecimiento muy superior de los primeros siete meses del afo.
Esta cifra es considerablemente inferior no sélo al crecimiento de la primera mitad
del ano sino a la tasa de crecimiento del presupuesto aprobado para este afo
por el Congreso, 62.9%.

El gobierno se ha comprometido con el Banco a generar un superavit fiscal
cercano al 2.6% del PIB, 0 0.3% si se excluyen los recursos de privatizaciones y
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telefonia celular. Estos compromisos requieren importantes esfuerzos para poder
cumplir simultaneamente los objetivos de la implementacion de la Red de
Solidaridad Social, el Plan de Reactivacién del sector agropecuario y la atencion
de la emergencia vial. Para lograr estos propésitos se han hecho significativos

recortes presupuestales en otros frentes.

Para los proximos afnos, el gobierno se ha comprometido a mantener el equilibrio
de las finanzas publicas, pese a la realizacion de inversiones excepcionalmente
altas en el desarrollo de la explotacion de los yacimientos de Cusiana y Cupiagua
y las respectivas facilidades de transporte. Para 1995, por ejemplo, la parte de
esta inversion que corresponde a Ecopetrol representa casi un punto porcentual
del PIB. Pese a estas inversiones excepcionales, el gobierno esta haciendo un
enorme esfuerzo en materia de recorte de gasto con el fin de tener una situacion
fiscal superavitaria para 1995. El superavit fiscal del sector publico consolidado
que esta proyectado para el préximo afio, de entre 0.5% y 1% del PIB, es
perfectamente consistente con las proyecciones que se estan haciendo en
materia monetaria, crediticia y cambiaria, para permitir el cumplimiento de las
metas de inflacién y crecimiento. El superavit del afio préximo sera muy similar
o incluso superior al observado este afio. Se permitira amplio margen de
crecimiento al crédito del sector privado, amplio pero menor al de este afo, que
se puede compensar holgadamente con estos niveles de superavit fiscal. Vale la
pena observar que si se excluyen los ingresos por concepto de privatizaciones
de las cifras fiscales de 1994, el superavit del aio préximo sera muy similar o

incluso superior al observado este ano.

Por otro lado, el gobierno también va a tomar medidas para fortalecer sus
ingresos a través de la racionalizacién de la estructura impositiva y de reduccion

de los niveles de evasion.

Las cuentas fiscales se veran afectadas en algn grado por los compromisos que
el gobierno ha asumido en el Pacto. Se estan haciendo los célculos cuidadosos
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de las implicaciones sobre los ingresos del sector publico de los menores
incrementos en tarifas de servicios publicos, del nuevo esquema de fijacion de
precios de la gasolina, del menor incremento en los avalios catastrales, etc.
Afortunadamente el costo no resulta excesivo y sera manejable, aunque con un
esfuerzo adicional de recorte en otros rubros del gasto. ‘

ENDEUDAMIENTO PRIVADO

Otra area de politica en la que se ha trabajado busca enfrentar el problema del
endeudamiento y el excesivo gasto privado. Se han adoptado medidas que
buscan desestimular la entrada de capitales especulativos y el lavado de délares
y evitar la utilizacién del concepto de inversion extranjera directa para ingresar
recursos que en realidad son de endeudamiento. Ademas, se incrementaron los
costos implicitos del crédito externo a través del establecimiento de encajes sobre
los pasivos extranjeros de los bancos y del aumento de los depdsitos obligatorios
que deben constituir los agentes publicos y privados cuando acceden a créditos
externos con plazos inferiores a cinco afnos para propésitos diferentes a los de
inversion y exportaciones. Se acorté también el plazo de giro de las impor-
taciones. El impacto de estas medidas no es inmediato aunque seguramente ya
han contribuido a detener el proceso de revaluacién nominal y ciertamente

facilitaran el manejo econémico el afio préximo.

En el frente interno, el gobierno y la Junta del Banco han seguido la politica de
utilizar mecanismos de persuacion y control de la liquidez para evitar que la
cartera del sistema financiero siga creciendo a tasas excesivas, sin que ésto
implique una restriccion del crédito. El anuncio de la Junta Directiva del Banco
de la Republica de no validar el crecimiento de la cartera hace parte de una politica
monetaria mas estricta que busca llevar los medios de pago al corredor es-
tablecido. Desafortunadamente los bancos han desatendido las recomen-

daciones en materia de crecimiento de la cartera, lo cual ha tenido como l6gica




consecuencia un aumento de las tasas de interés y una situacién de iliquidez que
perjudican no sélo a los sectores productivos sino al mismo sector financiero.

RECUPERACION DEL AHORRO

Un tercer elemento de la politica macroeconémica actual y hacia el futuro, que
se suma a las politicas de equilibrio fiscal, de control al endeudamiento externo
y de manejo monetario, es la de recuperacion del ahorro doméstico. Desafor-
tunadamente, el crecimiento del crédito en los afios recientes no ha sido reflejo
de una mayor canalizacién del ahorro interno hacia la inversién. El ahorro privado
como proporcién del PIB ha declinado significativamente. Mientras que en las
décadas de los afios setenta y ochenta este indicador estuvo alrededor del 13%
y 14%, respectivamente, en los noventa ha mostrado un descenso persistente.
De acuerdo con las estimaciones del Departamento Nacional de Planeacion el
ahorro privado pas6 de representar el 14% del PIB en 1990 a7.2% en 1993y la
proyeccién para 1994 indica que caeria aun mas, a 6.3% del PIB.

De lo anterior queda muy claro que los niveles relativamente altos de inversién
que se registraron en los Ultimos afos no se financiaron con mayores niveles de
ahorro interno, sino que lo hicieron mediante expansién monetaria y con ingresos
de capitales del exterior. Esto ha sido un obstaculo para el logro de los objetivos
de la politica antiinflacionaria y constituye una presion a la revaluacién de la tasa
de cambio. De continuar esta tendencia, ademas, se haria insostenible mantener

la dinamica reciente de la inversion.

El pais requiere mas que nunca mantener altos niveles de inversién para aliviar
las deficiencias en materia de infraestructura y de inversién social. El gobierno
no podra, ni lo quiere asi por razones de eficiencia, realizar con recursos publicos
toda la inversién que se necesita. Por ello, se tiene previsto ampliar la
participacién del sector privado en el desarrollo de infraestructuray servicios
publicos.
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Se requiere, por lo tanto, de un incremento en el ahorro tanto publico como
privado y de una capacidad de intermediacién del sistema financiero mucho mas
sélida e innovadora.

A este primer objetivo estan orientadas las medidas que se tomaron sobre el
manejo del precio interno del café, que tiende a aumentar la capacidad de ahorro
de este importante sector y, en el &mbito publico, la creacién del Fondo de
Estabilizacion Petrolero que también generara importantes niveles de ahorro de
los ingresos de Cusiana. Las medidas que tienden a moderar el endeudamiento
del sector privado también deben contribuir a reducir el déficit del sector privado.

En cuanto al desarrollo del mercado de capitales, en el periodo reciente se han
venido consolidando los inversionistas institucionales a través de las sociedades
fiduciarias, las sociedades administradoras de los fondos de cesantias, los
Fondos Pais y los fondos privados de pensiones. Se requiere ahora de un
aumento de la oferta de titulos de diferentes tipos para satisfacer la creciente
demanda. El sector financiero debe desarrollar los instrumentos y mecanismos
de financiacion para que los nuevos tipos de proyectos de inversién, tales como
las privatizaciones, los sistemas de concesién, BOT’s y otros, puedan ser

financiados con fondos internos.

EL PACTO SOCIAL

El Pacto Social es el cuarto elemento de esta estrategia macroeconémica. Su
éxito aportaria enormemente a la efectividad de las otras politicas y éstas, a su
vez, son requisito para el éxito del Pacto. El efecto que un instrumento de esta
naturaleza tiene sobre la reduccion de las expectativas inflacionarias y sobre la
desindexacion de algunos precios claves reforzara el efecto de las politicas
tradicionales las cuales, quiero insistir, seran consistentes con las metas que
determine el Banco de la Republica sobre inflacion, con las proyecciones sobre
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el sector externo, con los objetivos de crecimiento de la economia y de expansion

de crédito al sector privado.

El Presidente Samper, al presentar ante el pais el Pacto Social, anuncié que los
acuerdos que se logren con el Pacto se refieran a la meta de inflacion que
determine en los proximos dias la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Si estamos de acuerdo en que buena parte de la inflacion que tenemos en
Colombia es inercial, un Pacto que lograra desmontar este componente la podria
reducir a niveles significativamente inferiores. ¢Por que, entonces, no nos es-
tamos poniendo una meta mas ambiciosa en términos de inflacién para el ano

proximo?

Yo diria que la meta es ambiciosa, pero en el mediano y largo plazo. El
instrumento de la concertacion nos puede llevar a niveles de inflacion muy
inferiores en los afios que vienen, pero primero tenemos que fortalecer este
instrumento. En este momento partimos con muy bajos niveles de credibilidad
frente a las metas de inflacion, porque sistematicamente se han incumplido en
los afios anteriores. Este es un "handicap"” muy fuerte para iniciar este proceso.
Tenemos que recuperar la credibilidad y para ello tenemos que ponernos metas
que sean creibles y que se puedan lograr. Yo no diria que es falta de ambicién
lograr por primera vez las metas propuestas, ni es falta de ambicién reducir en
varios puntos la inflacién, llevarla seguramente a niveles inferiores al 20%, los

cuales no se han logrado sino muy excepcionalmente en las Ultimas décadas.

Por otro lado, en Colombia los actores econdémicos no estamos acostumbrados
a la concertacién. En una economia cerrada predominaban las relaciones de
conflicto, para repartirse una torta limitada. Tenemos que empezar por crear una
cultura de la concertacién sobre los temas econémicos, no sélo de cada uno
frente al gobierno, sino entre el sector laboral y empresarial. Tenemos que

comprender y comprobar que la concertacion y la colaboracion puede generar

LR
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ganancias para todos simultaneamente. Esto no se logra de la noche a la
manana, pero hay que empezar por alguna parte.

Muchas veces se han puesto de presente las dificultades para este Pacto por la
falta de representatividad de los gremios y sindicatos y por toda suerte de razones
técnicas y econdmicas. Curiosamente, los mismos que resaltan las dificultades
de este proceso son los que exigen mayores logros. Sin embargo, no se ha
mencionado aun la mayor dificultad. Este esquema supone un cambio de gran
envergadura en el proceso de negociaciones colectivas y de fijacién de precios,
lo cual exige un cambio significativo de mentalidad por parte de los empresarios,

los trabajadores y los funcionarios publicos.

Por lo tanto, este Acuerdo, que esperamos sea el primero de varios, es una
primera experiencia, como lo dije antes, para reforzar un instrumento que sera
muy valioso para el pais. Para ello necesitamos el esfuerzo de todos. El gobierno
ya ha dado muestras claras de su grado de compromiso con esta empresa, a
través del compromiso de ajustar los precios que de él dependen en linea con
las metas que se propongan. Por otro lado, la politica macroecondémica se esta
manejando de una manera totalmente coherente con las metas que en principio
se tienen y se compromete en seguirlo haciendo asi. La garantia que hay para
ésto es que el gobierno es el primer interesado en que el Pacto Social tenga éxito.




EL MERCADO DE VALORES Y LA
RUPTURA DE LA INERCIA
INFLACIONARIA

Andrés Uribe Arango*

olombia es un pais en donde existen mecanismos que reproducen la
inflacién pasada de manera bastante automatica. Por esa razon se habla
de la inflacién inercial. Porque "los mecanismos de reajuste de diferentes
precios... reeditan los incrementos de precios sin que ... sea necesaria la

existencia de situaciones de escasez"’

Este tipo de mecanismos actdan con especial fuerza en la determinacién del costo
de la financiacion. Este es, probablemente, el bien mejor indexado de la
economia. Dos factores concurren a este resultado:

1. La estructura de plazos del mercado de recursos de financiacién.

2. El caracter flotante de la tasa de interés.

ESTRUCTURA DE PLAZOS E INDEXACION

Una de las caracteristicas mas marcadas de la economia colombiana es su corto
horizonte de plazos. Una proporcién considerable de los créditos financieros es

*Superintendente de Valores

1. Landerrechte Oscar: "La aceleracion inflacionaria reciente. Una vision heterodoxa del caso colombiano”
en Economia Colombiana No. 205 mayo de 1988.
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concedida a corto plazo. De corto plazo son también las captaciones de los
intermediarios financieros. Por su parte, las transacciones efectuadas en los
mercados de valores son, en su gran mayoria, transacciones de corto plazo. En
lo corrido del afio, el 65% de las transacciones bursatiles se efectuaron sobre

papeles con plazo de vencimiento menor a un ano.

Esta caracteristica del mercado de fondos prestables supone que los agentes
deficitarios estan obligados a renovar frecuentemente (préacticamente cada tres
meses) su llamado de fondos. Y este sélo es validado si la tasa de interés ofrecida

reconoce la inflacion pasada.

Se crea asi un mecanismo de indexacién muy fuerte sobre el bien cuyo precio
es mas clave en la economia. En términos practicos, es como si cada tres meses
tuviera que negociarse el salario minimo. Pero lo que se negocia aqui trimestral-

mente es el costo de la financiacion.

Esto dificulta la planeacién empresarial. Hace impredecible la factibilidad de los
proyectos. También tiene efectos sobre la carga financiera de las empresas y
contribuye a indexar, dependiendo de su poder de mercado, el precio de sus

productos.

E| corto horizonte del mercado de fondos prestables implica, en términos de los
analistas de la inercia inflacionaria, que el conflicto distributivo "se juegue”
trimestralmente. Los protagonistas son los agentes excedentarios y los
deficitarios. Y como actores de reparto intervienen los consumidores. Si el poder
de mercado de la empresa deficitaria es grande, estos tendran que validar la

indexacion de sus costos financieros.

Ahora bien, no es posible suprimir el conflicto distributivo entre agentes
deficitarios y excedentarios. Pero se le puede dar un cauce de desarrollo menos

problematico para el funcionamiento del aparato productivo. Un cauce que atenue
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el conflicto. Que dé a los participantes unas reglas de juego estables. De alguna
manera, las tasas de interés flotantes ejemplifican lo dicho.

TASAS DE INTERES FLOTANTE COMO RESPUESTA AL
CONFLICTO DISTRIBUTIVO

Histéricamente, el pais habia resuelto el conflicto distributivo que nos ocupa
dandose la estructura de plazos descrita. Los ahorradores no renunciaban a su
liquidez sino por tres meses. Asi, dejaban abierta la posibilidad de no renovar el

préstamo, si la tasa de interés no reconocia la inflacién pasada.

El inconveniente es que ningun proyecto de inversién se hace en tres meses. Y
la incertidumbre que un plazo de préstamo tan corto hace pesar sobre quién

necesita los recursos es excesiva.

La aparicion de préstamos y de titulos indexados al D.T.F. o a la correccion
monetaria permitié obtener recursos a mas largo plazo. Se eliminé uno de los
efectos mas graves del conflicto distributivo, porque se pudo determinar con
certeza un plazo de préstamo de mas de tres meses. Este nuevo cauce incidié
en las operaciones de desintermediacién del mercado de valores. Alli, se vieron
colocaciones de titulos hasta de siete anos, al D.T.F. mas unos puntos. El emisor
de estos bonos pudo eliminar el factor de incertidumbre respecto del plazo de
disposicion de los recursos. Pero debe anotarse que tal colocacién supuso un
recurso intenso a operaciones de transformacién de plazo. Buena parte de los
inversionistas adquirentes de estos bonos los compraron, gracias a la

transformacién, a mediano y corto plazo.

El caso de las corporaciones de ahorro es algo diferente. Se presta también a
largo plazo, a correccion mas por puntos, y se capta a corto plazo. Pero la
transformaciéon de plazos se da a través de mecanismos de tipo FAVI, de la
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existencia de un prestamista de ultima instancia. Ella es posible gracias a la
indexacion del costo del crédito. Indexacion expresamente concebida en un
comienzo para validar la inflacién pasada, pues la U.P.A.C. incorporaba la
evolucion del I.P.C.

Como se ve, con las tasas flotantes, D.T.F. o correccién monetaria se abri6é un
espacio para la transformacién de plazos. Esto resolvié uno de los inconvenientes
mas serios del conflicto distributivo, aunque mantuvo la indexacién. Esta ya no
deriva de que, cada tres meses, los agentes deficitarios tengan que validar, en
sus captaciones, la inflaciéon pasada. Ahora deriva de que las tasas de referencia
de los titulos incorporan indicadores que estan, en parte, determinados por la

inflaciéon pasada.

¢ Como lograr atacar el mecanismo de la indexacion del costo de la financiacién?
Y, ;como hacerlo preservando la virtud de las tasas flotantes, de permitir a los

emisores o deudores tener recursos a mediano y largo plazo?

Un primer elemento de respuesta tiene que ver con la manera en que
histéricamente se ha logrado alargar en el pais el horizonte de las operaciones
de financiacion. Hay que desarrollar, dentro de marcos de informacién y de
negociabilidad, las operaciones de transformacién de plazos. Hay que hacerlo
porque ellas son las que han permitido prolongar el horizonte de tiempo de los
emisores. Por lo menos en lo que hace al mercado. Igualmente, hay que llevar a

buen término la canalizacién de forwards, como operaciones privadas que
permiten gerenciar el riesgo.

Pero hay también que estimular las colocaciones a largo plazo a tasa fija. Esto
serd mucho mas factible si estas colocaciones se acompafan de unas
operaciones de transformacion de plazo efectuadas dentro de los marcos de
informacion y negociabilidad sefalados. Y si, al mismo tiempo, las operaciones
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forward, que permiten igualmente gerenciar el riesgo, cuentan con un marco de
seguridad apropiado.

Una vez mas, la tasa fija no elimina el conflicto distributivo. Pero lo hace mucho
menos perturbador para el circuito econémico, pues éste es resuelto en una sola
vez. En el momento de la colocacién. Para el estimulo de estas colocaciones a
tasa fija, resulta esencial que la accién del Emisor tenga continuidad. En especial
en lo referente a la formacion de una expectativa de tasa. Es clave darle, a las
colocaciones del Emisor esta funcién, como se viene haciendo. Pero es impor-
tante, igualmente, que el Emisor se oriente a premiar el largo plazo a tasa fija.
Con estos elementos, aunados a un marco apropiado para las operaciones de
transformacion de plazo y para los forwards, se podra romper la indexacién del
costo de la financiacion. E insisto en que esto debe ser aunado a un marco para
operaciones de transformacion de plazos y de cobertura, porque la emision a
tasa fija implica que el inversionista asuma el riesgo que ahora tienen los
emisores. Y hay que darle los instrumentos para manejarlo. Crear una cultura de
riesgo en Colombia debe ser una tarea de las autoridades gubernamentales y
del mercado pues esa cultura es parte de las condiciones para un mercado de
tasa fija. En la creacién de dicha cultura, un paso necesario es el de valorar los
portafolios al mercado, de modo que los inversionistas tengan conciencia de su
riesgo. Pero valorar al mercado revela la volatilidad ahora oculta, valorar al
mercado impone la necesidad de cubrirse contra el riesgo. Esto es, hace urgente
las coberturas. El proceso de desarrollo de un mercado a tasa fija debe estar
acompasado al de valoracion al mercado de los portafolios y al de forwards, al
de operaciones de transformacién de plazos y cobertura de riesgos. Con ellos,
se avanzara en la ruptura de la inercia inflacionaria. Este es un aporte que el

mercado de valores puede hacer a la ruptura de un mecanismo inercial.

Un segundo aporte puede venir dado por la titularizacién de carteras y de
proyectos inmobiliarios. La titularizacién de proyectos inmobiliarios, efectuada
bajo la modalidad de titulos de participacién, puede constituirse en un excelente




mecanismo de desindexacion, pues el titulo de participacién no esta indexado.

Su rendimiento es funcién del éxito del proyecto.

En cuanto a la titularizacién de créditos hipotecarios, aunque incapaz de suprimir
el elemento de indexacion que persiste en la Correccion Monetaria, puede dar
respuesta al problema que hemos identificado. Este es, el de un mismacht entre
el plazo de captacion y el de colocacion. Con la cesion de la cartera, desaparece
la necesidad de un prestamista de ultimo resorte. Y desaparece un elemento de
potencial perturbacién muy grande.

Estos son los aportes que el mercado de valores puede hacerle a la ruptura de
la inercia inflacionaria. Creo que son importantes y que debemos buscar la

manera de hacerlos realidad.
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PACTO SOCIAL DE PRODUCTIVIDAD
PRECIOS Y SALARIOS
LA PROPUESTA GUBERNAMENTAL

Lulis Bernardo Flérez Enciso*

. INTRODUCCION

e es grato atender la invitacion del dr. César Gonzalez Mufioz a
presentar en detalle ante ustedes en qué consiste la convocatoria del
gobierno a concertar un Pacto Social de productividad, precios y
salarios y reiterarles las propuestas especificas que formulé el presidente el
pasado 27 de ocutbre. Quiero atraerles a nuestra tesis y que se sumen con todo
entusiasmo a esta iniciativa. Si tiene éxito ganaremos todos, si fracasa el pais
perdera una gran oportunidad. Ningun escenario es mas propicio que este

simposio, de ya larga tradicién entre nosotros.

Quisiera como preambulo hacer una cita del Presidente Samper, incluida en las
bases del Plan de Desarrollo, que expresa claramente los fundamentos filoséficos

y conceptuales de esta convocatoria a la concertacion, Dice asi:

"Tenemos que desarrollar una nueva relacion entre el Estado
y la Sociedad civil. Para crear mas y mejores trabajos, para

*Consejero Econdmico y de Competitividad - Presidencia de la Republica.
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afrontar con éxito los retos del desarrollo sostenible, para
crecer aceleradamente y competir con fortuna en los mer-
cados internacionales, para conseguir el fortalecimiento y
la eficiencia de la politica social y los servicios publicos es
necesario que el Estado y la iniciativa privada, las organi-
zaciones sociales y los demas estamentos de la sociedad
conjuguen sus esfuerzos en una misma direccion.

Estado y mercado no son términos excluyentes.
Necesitamos mas mercado y mejor Estado. No podemos
aceptar que entre el sector publico y el privado y entre los
patrones y trabajadores primen intereses antagonicos. No
debemos seguir privilegiando lo que nos divide por encima
de lo que nos une. Hay que superar la cultura del conflicto

y desarrollar la cultura de la cooperacion.

Los invito a esta tarea conjunta para hacer de Colombia un
pais mas grande. El pais que queremos y necesitamos

desde ahora y para el siglo XXI"

ERNESTO SAMPER PIZANO
“Bases del programa economico, social y ambiental*

La concertacién es un principio programatico y una conviccién ideoldgica de la
actual administracion. Para hacerla posible ha encontrado un ambiente ins-
titucional propicio: el creado por la Constitucion Politica de 1991 y cuyos desarro-
llos mas importantes comienzan a materializarse este ano. El Consejo Nacional
de Planeacion, con representacion amplia de todos los actores sociales
examinara las bases del Plan Nacional de Desarrollo Econémico Social y Am-

biental que le seran presentadas la préoxima semana. La Comisién Permanente
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de Asuntos Laborales sera el espacio privilegiado de los acuerdos salariales y de

la politica laboral.

El gobierno ha considerado necesario crear otras instancias de consulta y
debileracion para acelerar la tarea del desarrollo sostenible y solidario del pais.
El gobierno quiere comprometer a empresarios y trabajadores con el propdsito
de elevar la competitividad de la economia y hacer mas equitativa la reparticion
de los beneficios del crecimiento. Por ello ha creado el Consejo Nacional de
Competitividad y ha convocado la Comisién del Pacto Social.

La accién de los mercados es importante alli donde nada entraba la libre y
verdadera competencia y el gobierno tiene como funcién garantizar que no se la
perturbe. Cuando los precios se fijan mediante el mecanismo de mercado, los
agentes no pueden influir en su nivel. Como se sabe, no es ese el caso en todos
los mercados en una economia como la colombiana. No lo es en los mercados
con algun grado de monopolio donde los agentes determinan sus precios fijando
un margen bruto sobre los costos unitarios variables, para un volumen normal de
produccién. La completa exposicién a la competencia internacional podria reducir
esa discrecionalidad. Entretanto, la evolucién de los costos variables, tales como
los salarios nominales o la tasa de cambio, determinara la de los precios de los

bienes.

Los salarios nominales en estas economias no reflejan, como suponen algunas
escuelas, los cambios en productividad del trabajo ni la accién de las fuerzas del
mercado. Los salarios se fijan, en gran medida, de acuerdo con factores histéricos
y extraecondmicos moldeados por los habitos y el desarrollo institucional que
rodea a la negociacion salarial. Suponiendo estables estos determinantes,
durante un tiempo determinado, la remuneracion al trabajo se establece de
acuerdo con el principio de recuperar periodicamente el pleno salario real del

periodo anterior, mediante el reconocimiento de la inflacion pasada.



Si no fuera este el procedimiento, en periodos de caida de la tasa de desempleo,

los salarios tenderan a subir y ello no es asi.

La alteracion de estos patrones requiere, por tanto, una acciéon concertada de los

agentes, como veremos enseguida.

IIl. ¢POR QUE UN PACTO?

La economia colombiana ha tenido tasas de inflacion superiores al 20% 0 22%
durante mas de veinte anos. La persistencia de estos niveles ha inducido la
creciente indizacién de los contratos de la economia, los cuales se ajustan afno
a afo con base en la inflacién del ano anterior. Este enunciado es verdadero
aunque si se compara la economia colombiana con otras, en otros momentos y
con niveles de inflacién mayores, el grado absoluto de indizacién en Colombia
puede considerarse inferior. Hay un relativo consenso entre los analistas
econdémicos del pais de que la inflacién de la Gltima década estuvo méas dominada

por esta indizacion generalizada que por sistematicos excesos de demanda.

El logro de una reduccién significativa de la inflacién en un periodo corto, cuando
se esta en una economia altamente indizada, tiene costos significativos si se
combate exclusivamente con las herramientas tradicionales de manejo
econdémico. El aumento en los niveles de desempleo y la reduccién del ritmo
crecimiento que ello implica son inadmisibles y afectan, en especial, a los grupos
de mas bajos ingresos. Es por ello que las metas de inflaciéon no han sido mas

ambiciosas, a pesar de la existencia de una autoridad monetaria independiente.

La existencia de contratos implica que los precios contratados, ya sea de
arrendamientos, salarios o bienes, no se establecen en mercados libres,
transparentes y despersonalizados. Para actuar sobre las decisiones de precio
se requiere un acuerdo entre los principales agentes econdmicos, pues aunque

todos ellos entienden las ventajas de reducir la inflacion, ninguno esta dispuesto
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a ser el primero en ajustar sus precios en una magnitud menor a la ya acos-
tumbrada, o sea, la inflacion pasada. Es un clasico problema de coordinacion que
puede resolverse mediante la concertacion. Solamente si hay un acuerdo en el
cual todos los actores tienen confianza en que los demas van a cumplir, cada

uno de ellos estara dispuesto a aceptar ajustes menores a la inflacién anterior.

Las metas pactadas deben ser creibles. Para ello, deben estar sustentadas, por
condiciones macroeconémicas consistentes, particularmente en lo que se refiere
al equilibrio fiscal y monetario. Si no es asi, no habra un compromiso serio para
cumplir con lo pactado. Habria, entonces, necesidad de establecer toda clase de

controles y castigos, que generarian costosas distorsiones.

La concertacion es una parte importante de un programa de des-inflaciéon para
una economia indizada como la colombiana. Sin embargo, no puede sustituir a
una politica macroeconémica consistente. En estos momentos, la economia
también enfrenta presiones de demanda ocasionadas por la coyuntura del primer
semestre heredada del gobierno anterior de desbordamiento del gasto privado y
publico. La experiencia internacional indica que una reduccion sustancial de la
inflacién no se puede pactar con éxito cuando hay presiones generalizadas de
demanda en la economia. Por ello, elemento esencial de la estrategia inicial del
gobierno, en coordinacion con la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, ha
sido la adopcién de medidas para reducir gradualmente dichas presiones. El
pacto es un complemento esencial de dichas politicas, que puede mas adelante
lograr resultados mas rapidos que los que se tendrian con las herramientas
tradicionales, y que, en todo caso, seran menos costosos en términos de empleo

y crecimiento.

La meta de inflacion es fijada por la Junta Directiva del Banco de la Republica y
las autoridades econdémicas debe coordinar sus politicas para hacerlas consis-
tentes con esta meta. El Pacto este afio es una herramienta complementaria

fundamental para que éstas se logren. No seria creible una propuesta del Pacto



que fijara una meta de inflacién inferior porque el resultado de los precios en los
ultimos anos no ha sido el esperado.

Inclusive, en 1993, los resultados alcanzados, que fueron cercanos a las metas
fijadas, se debieron a circunstancias excepcionales en el sector agricola mas que

a la misma politica macroeconémica.

Pero el Pacto va mas alla. La mayoria de los esquemas de concertacién sobre
inflacion se ha concentrado en lograr acuerdos inmediatos y de corto plazo sobre
los precios y los salarios. Sin embargo, el gobierno ha considerado necesario
introducir a este pacto un nuevo concepto: el de la productividad, cuyo aumento
es uno de los requisitos esenciales para el éxito del proceso de internacio-
nalizacion de la economia. La inclusion de este componente se justifica, ademas,
porque puede contribuir a reducir la inflacién y disminuir los costos de hacerlo.
Los aumentos en los precios finales pueden ser menores y los incrementos
salariales no involucran necesariamente un sacrificio en las utilidades. Aumenta
también la competitividad de los productos nacionales en los mercados externos,
para una tasa de cambio dada. Una mayor productividad permite tener una mayor
oferta de bienes, lo cual en el caso del sector agricola, reduce las presiones

inflacionarias.

El concepto de productividad se incluye en la propuesta vinculando los incremen-
tos de salarios con los aumentos en productividad. Esto permite a los trabajadores
participar de éstos en una forma mas trasparente, lo cual da incentivos mas claros

para elevar la capacidad productiva de la economia.

Para que esa vinculacion pueda darse, los actores del Pacto deben estar
convencidos de su conveniencia, de que es menos costosa la modificacién de

los contratos que su preservacion y estar decididos a cumplir.
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Un problema con la inclusién de la productividad en un pacto de esta naturaleza
es sin duda, la dificultad que existe para medirla. En México, la idea de suscribir
un Acuerdo Nacional para la elevacion de la productividad surgi6 en medio de la
concertacion del Pacto para la estabilidad y el crecimiento (en 1992) y la ultima
version del Pacto Social contempla el concepto de productividad. En ese pais se
hizo un calculo general de crecimiento del valor agregado por trabajador en los
ultimos tres afos, para las otras negociaciones salariales, se dio libertad a las
empresas para que ellas definieran la medida de productividad que iban a usar.
Esto llevé a que las negociaciones salariales se concentraran cada vez méas en
la negociacion sobre productividad (coémo se mide, como se reparte), y menos

sobre el porcentaje del aumento salarial.

El desarrollo futuro de los pactos sectoriales de productividad, en el ambito del
Consejo Nacional de Competitividad, a partir de experiencias piloto, como la que
se acord6 la semana pasada con los sectores textil y confecciones, permitira

afinar la elaboracion de indicadores adecuados a nivel mas desagregado.

lll. PARTICIPANTES EN EL PACTO

Los participantes en el Pacto son en principio el gobierno, los trabajadores y los
empresarios. Los trabajadores tendran como representantes principales a las

centrales obreras, y los empresarios a los diferentes gremios.

Para ordenar el proceso de discusion y concertacién se creé una Comisién para
el Pacto sobre productividad, precios y salarios. En esta Comisién tienen
participacion representantes del gobierno, de los empresarios, y de los
trabajadores. Esta Comision rendira su informe sobre las bases de esta

concertacion en la primera semana de diciembre de 1994.



IV. LA PROPUESTA DEL GOBIERNO NACIONAL

1. La estabilidad macroeconomica

El gobierno ha propuesto una politica macroeconémica cuyos objetivos son la
disminucion continua de la inflacién, una mayor estabilidad de la tasa de cambio
real, una elevacién de la tasa de ahorro doméstico y una mas eficiente
movilizacion de recursos financieros en la economia. Su propoésito es garantizar
un crecimiento econémico mas alto y una generacion de empleo superior en un

ambiente de mayor estabilidad.

En el campo fiscal, el objetivo del gobierno es mantener las finanzas publicas
cerca del equilibrio, e incluso generar algun superavit, no obstante las grandes
inversiones transitorias que se tienen que hacer para el desarrollo de Cusiana.
Sin embargo, la politica fiscal tiene que ser complementada con el control de la
liquidez y del crédito, que son responsabilidad de la Junta Directiva del Banco de
la Republica. Asi mismo, para evitar el perjuicio que se pudiera causar a los
exportadores y a la produccion doméstica, los instrumentos macroeconémicos

seran coordinados con el fin de lograr una tasa de cambio real estable.

La exposicion del Ministro Perry ha abundado en detalles sobre las primeras
medidas para moderar el crecimiento excesivo e improvidente del gasto que
caracteriz6 la desordenada estrategia del Ministro Hommes, y que fue avalada
por la Junta Directiva del Banco de la Republica. La mayor parte de estas nuevas

medidas tendra su mas alto impacto favorable desde comienzos del préximo ano.

El Acuerdo Cafetero, el Proyecto de Ley para la creacion del Fondo de
Estabilizacién Petrolera y las propuestas que surjan de la Mision para el Desa-
rrollo del Mercado de Capitales, son instrumentos complementarios de la
estrategia gubernamental destinados a fortalecer el debilitado ahorro domestico

y a reducir las presiones de la demanda en la economia.




2. Tarifas de servicios publicos

El incremento de las tarifas de los servicios publicos en los ultimos tres afos ha
sido superior al de la inflacién (Gréfico 1). El gobierno hace una compromiso
explicito de moderar su crecimiento dentro de los limites que le impone el
cumplimiento de los plazos establecidos por la Ley 142 de 1992 y las con-
sideraciones a la situacion financiera de las empresas, siempre y cuando se
llegue a un acuerdo concertado en la Comisién del Pacto. Se hara una revision
de los reajustes de tarifas previstos para los préximos cuatro arios a la luz de los
objetivos del Pacto. El ejercicio llevara a la adopcién de programas de gestion
que eleven la eficiencia del servicio, minimicen las pérdidas y racionalicen los
gastos. Los programas de desempeno ya acordados por las empresas publicas
seran revisados y ampliados.

La decisién sobre los incrementos en las tarifas de servicios publicos en 1995 es
una de las variables mas importantes entre aquellas sobre las cuales el gobierno
debera establecer compromisos en el Pacto de productividad, precios y salarios.
No sdlo tienen un peso importante dentro del IPC (Acueducto 1.26%, energia
1.71% y teléfono 0.73%, para un total de 3.7%), sino que son una clara sefal del

compromiso del gobierno con el Pacto.

A pesar de estos incrementos, subsisten grandes distorsiones en las estructuras

tarifarias, rezagos frente a los costos, ineficiencias y déficit en muchas empresas.

La Ley de Servicios Publicos (Ley 142 de 1994) busca la reestructuracion de
estos sectores, eliminando las distorsiones de los mercados, planteando la
vinculacion del sector privado, estableciendo funciones de regulacién, control y

vigilancia y el reordenamiento de las tarifas y los subsidios.
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La Ley establece lineamientos muy concretos para disefiar una estructura tarifaria
que cubra el 100% de los costos medios de prestacion del servicios y determina
las magnitudes de subsidio que se pueden otorgar en cada estrato.

Esta Ley esta vigente desde julio de 1994 y define un término de 24 meses de
vigencia de las normas actuales de fijacién de tarifas, periodo en el cual las
empresas deben ajustarse progresivamente para llegar al esquema de tarifas
propuesto. Abre, sin embargo, la posibilidad de ampliar este plazo hasta seis afos

en casos especiales.

Las Comisiones de Regulacién que se crearon en reemplazo de la Junta Nacional
de Tarifas son las autoridades en materia tarifaria, que debcn regirse por criterios
de suficiencia financiera y eficiencia econémica. Las comisiones tienen ademas
la responsabilidad de promover la competencia en su sector y controlar y/o

regular las practicas monopolisticas.



Estas comisiones han estado trabajando en el diagnéstico de la actual situacién
de la estructura tarifaria y en el disefo del esquema de ajuste necesario para

alcanzar las metas establecidas por la Ley.
3. Precio de gasolina

El reajuste del precio de la gasolina se ha convertido en los ultimos afos en una
de las sefnales mas importantes en la formacién de las expectativas de inflacion,
a pesar de que su impacto sobre el indice de precios y sobre los costos del resto

de la economia no es muy alto’.

Dadas unas proyecciones de evolucion del precio internacional del petréleo
(relativamente estable en ddlares) y de la devaluacién, se propone un incremento
del precio de la gasolina, (que debera llevarse al de los combustibles liquidos y
de los margenes de mayoristas y minoristas) en alguin momento del primer

trimestre, y una sucesion de pequefos ajustes mensuales hasta fina! de afno.

La propuesta sugiere vincular la evolucién de los precios internos a la de las
cotizaciones internacionales, dentro de una banda preestablecida, dadas unas
consideraciones sobre las finanzas de Ecopetrol y el balance fiscal y sin liegar al

100% del precio externo en 1995.

El costo fiscal de la propuesta parece ser bajo y muy importantes los beneficios
en términos de las expectativas de inflacion, los mecanismos de propagacién de

los ajustes de precios de combustibles y la practica de la indizacion.

1. La gasolina para carro representa el 0.77% del IPC total y el cocinol 0.01%. Un analisis de la matriz
insumo producto encontré que un aumento del 10% del precio de la gasolina genera un aumento de 0.3%
puntos en el IPC (Correa y Rodriguez, 1990) y otro mas reciente simul6 un incremento del 100% en el
precio del combustible y encontré que aumenta en 5.99% el indice del deflactor implicito de la demanda
final (su consumo intermedio) Lopez, 1994. Los servicios de transporte aumentan apenas 2.6% cuando la
gasolina crece un 20%.



4. Transporte

En el caso de las tarifas del transporte se presentan tres situaciones distintas:

4.1

4.2

4.3

Las reguladas por el Ministerio de Transporte y Aerocivil: Al Ministerio de
Transporte le corresponde establecer peajes, tarifas y tasas sobre el uso
de la infraestructura nacional de transporte en cada uno de los modos
fluvial, ferroviario, maritimo y terrestre. La Aeronautica Civil, fija, a su vez,

lo propio a nivel del modo aerondutico.

La regulacion de tarifas de transporte colectivo municipal fue delegada en
las autoridades competentes del orden metropolitano, el Distrito capital y

municipal desde 1990.

Las tarifas libres comprenden las de transporte de carretera terrestre y

fluvial.

En términos generales, para los rubros de transporte agregados (Grafico
2), sus precios crecieron muy por encima del IPC global entre marzo de
1989 y septiembre de 1992. A partir de entonces se reduce el exceso con
respecto'a los demas precios. Su nivel en 1994 es aproximadamente 30%
superior al del indice de los demas precios. El Gnico rubro cuyo precio

relativo muestra un descenso continuo desde 1990 es el del taxi urbano.

El crecimiento del rubro de transporte en los ultimos 12 meses, hasta
agosto de 1994 fue de 23.3%. El del bus urbano 23.5%, el de la buseta,
28.7% vy el del taxi 18.1%.

Puesto que el precio mas importante dentro del IPC, que es del bus urbano,
se determina a nivel municipal, la estrategia dentro del Pacto Social se
basara en una concertacion con los alcaldes. La decision de moderar el
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incremento en el precio de la gasolina y de distribuir en el afio el ajuste es

un argumento poderoso y efectivo en esta concertacion.

Para el caso de lac tarifas controladas de transporte, la autorizacion del

Ministerio de Transporte se ajustara a la inflacién esperada.

5. Otros precios

5.1. Los alimentos

Para aquellos productos en los cuales se han firmado y se firmen los convenios
y los Acuerdos de Absorcidon de Cosechas Nacionales, el gobierno se puede
comprometer a que cuando sea necesario acordar incrementos de precios de

compra a los agricultores por la absorcion de las cosechas, que vayan mas alla



de los correspondientes costos de importacion, estos seran compensados con

estimulos de claro origen fiscal.

De esta forma se le evitara a la agroindustria doméstica incurrir en mayores
costos, al tiempo que se reduce el riesgo de que las condiciones de los mercados

afecten los niveles de precios de las materias primas.

Los Convenios firmados en la actualidad inciden sobre los precios de bienes
alimenticios importantes en la canasta familiar e indirectamente también se
consigue afectar los precios de los bienes provenientes de la industria avicola y

la de los lacteos.

Procurando mantener la libertad de importaciones, en el marco de los Convenios
y Acuerdos de Absorcion, el IDEMA actuara como comprador de Ultima instancia
de las cosechas nacionales y como proveedor cuando la libertad de impor-
taciones no garantice un adecuado abastecimiento de materias primas o cuando

el mismo se dé en condiciones no competitivas.

Igual criterio se mantendra en aquellos otros productos como arroz, leche, frijol,
arveja y lenteja en los cuales tradicionalmente el Instituto interviene y los cuales

no son sujetos de los Acuerdos de Absorcion.

En aquellos bienes agroindustriales de consumo directo como azucar, panela,
café y chocolate, se espera que estos sean sujeto de los acuerdos generales que
se obtengan con los industriales, en el marco del Pacto y sobre la base de las

metas para los precios de los combustibles, los servicios publicos y los salarios.

En ciertas épocas especiales (como navidad, afio nuevo y semana santa), y por
el efecto estacional que éstas tienen sobre los precios de los alimentos, el

Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural propiciara, a través de las distintas
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Corporaciones de Abasto, acuerdos de precios que impidan el acaparamiento y
la especulacion.

5.2. Arrendamientos

Los arriendos son otro precio importante en el contexto del Pacto pues su peso
en el IPC es mucho mayor que el de cualquier otro producto (20.1%). Por
consiguiente, la evolucién de este rubro tiene una influencia que puede ser

decisiva para el cumplimiento de las metas del Acuerdo.

Los arriendos, luego de haber crecido a ritmos inferiores a los del IPC general
entre 1985 y 1992, empezaron a crecer a ritmos muy superiores desde principios
de 1993 (Grafico 3). En ese afio aumentaron un 30.4% (frente a 22.6% del total)
y en 1994 hasta octubre aumentaron 23.7%. Esta evolucién ha puesto en tela de

juicio la efectividad de los controles establecidos.
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Estos controles, vigentes desde 1985 (Ley 56), determinan que los arriendos no
pueden aumentar mas del 90% de la inflacién observada en los doce meses

anteriores.

La aceleracion reciente de los precios de los arriendos esta vinculada a varios
factores: al ciclo econémico, a la entrada de capitales y, especialmente a los
precios de la finca raiz. Un boom de construcciéon como el que ha experimentado
el pais en los ultimos afos, con el incremento en los precios de los activos
inmobiliarios ejerce presion no soélo sobre las nuevas construcciones de vivienda
sino sobre todo su stock. El aumento en el valor de los inmuebles presiona el

valor de los arrendamientos.

Aunque es dificil hacer una proyeccién sobre el comportamiento de los arren-
damientos en el futuro, podria esperarse que los fuertes aumentos que se han
venido observando hasta ahora empiecen a moderarse a medida que el boom
de la construccién empieza su fase descendente. De hecho, su ritmo de inflacion

ya muestra algun descenso en los ultimos meses.

Los canones de arriendo también estan atados a los avaluos catastrales, sobre
los cuales, y para cumplir las fechas fijadas por la Ley, el gobierno ya decidié un

aumento ponderado de menos del 18% como una senal clara de su compromiso.

En el contexto del Pacto no se crearan nuevos controles de precios pero se
mantendran los existentes, contando con la colaboracién y vigilancia de la

ciudadania.

Puesto que la mejor forma de que se respete el limite al incremento de los
arriendos es haciendo que los mismos contratantes lo hagan respetar, se
aumentara la efectividad del control durante el préximo afo. Como parte de las
acciones del Pacto, el Ministerio de Desarrollo hara una agresiva campana de

difusién de esta norma.
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5.3. Matriculas

Hasta la puesta en vigencia de la Ley General de Educacién (Ley 115 de 1994),
los incrementos de las matriculas se regian de acuerdo con las metas anuales
de inflacion.

Con la nueva Ley de educacion se establecen pautas basicas para el cobro de

matriculas y pensiones en establecimientos tanto oficiales como privados.

Para los establecimientos privados, la Ley establece tres regimenes: el de libertad
regulada, segun el cual los colegios s6lo tienen que informar sus tarifas con
anticipacion y podran aplicarlas salvo que sean objetadas. El régimen de libertad
vigilada, segun el cual los establecimientos seran clasificados en categorias y
deberan observar los rangos preestablecidos para las tarifas de cada una. Y el
regimen controlado, para los casos en los que sea necesario evitar abusos del

régimen de libertad.

Los rubros de matriculas y pensiones han venido presentando crecimientos de
sus precios bastante superiores a los del IPC general desde 1992. (Ver Gréfico
4). En conjunto, tuvieron ¢n 1993 un aumento de 35.5% y hasta ahora crecieron
30.7% (que es el incremento que se dio en febrero). Este comportamiento indica

que la efectividad de los controles ha sido muy limitada.

En el contexto del Pacto Social, el Ministerio de Educacién reglamentara la Ley
para establecer que los incrementos de matriculas y pensiones de los es-
tablecimientos educativos privados sean consistentes con las metas de inflacion
previstas para 1995 y con los preceptos de la Ley sobre mejoramiento de calidad
en los planteles, lo cual constituye, sin duda, una contribucién al incremento de
la productividad. Los regimenes de libertad regulada y de libertad vigilada seran

reglamentados para entrar en vigor el proximo afo.
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5.4. Medicamentos

Estos precios son controlados por el Ministerio de Desarrollo, a través de la
Comision Reguladora de Precios de medicamentos (CRPM), creada por la Ley
100 de 1993. La conforman el Ministro de Desarrollo, el Ministro de Salud y un

delegado de la Presidencia de la Republica.

Hay dos regimenes de control de precios: el de libertad regulada que cobija a los
medicamentos "criticos y esenciales" o a aquellos casos en los que hay menos
de cinco productores del medicamento en el mercado. Para 1994, luego de un
estudio de la estructura de costos, se establecié un aumento maximo de 66% en
aquellos productos con un rezago grande respecto de sus costos. En todos los

casos, el estudio de costos fue la base para fijar el precio maximo de venta al

publico.



El régimen de libertad vigilada cobija a otros medicamentos. Para estos se definié
que en 1994 el precio de ningun producto considerado individualmente podia
crecer mas de 24% y que en conjunto para un productor, no podria tener

aumentos superiores a 19%.

Desde 1986 el crecimiento de los precios de los medicamentos ha estado en
general por encima de los demas bienes del IPC, aunque con fluctuaciones
grandes, dependiendo de las normas que rigen estos precios en cada periodo.
El precio relativo de los medicamentos estaba en junio de 1994 en el nivel mas

alto registrado desde 1984, luego de un crecimiento continuo desde 1989.

El incremento del rubro de medicamentos del IPC en los ultimos doce meses,
hasta agosto, fue de 24.6% y en 1993 fue de 31.3%, muy por encima del

crecimiento en el precio de los demas bienes.

Los incrementos que se concerten para 1995, dados los sustanciales aumentos
que han tenido estos precios y el marco del Pacto, deberian ajustarse sin mayor

dificultad al nivel esperado de inflacion.

6. Salarios publicos y salario minimo

En el caso de los salarios publicos, como ha dicho el Presidente, se cumpliran
las metas que sean acordadas y se introduciran ajustes graduales de selectividad
y productividad para ciertos sectores especificos como los maestros y el personal

del area de la salud.

Aunque podria plantearse que el sector publico haga un esfuerzo adicional y que
contribuya al Pacto con aumentos salariales menores a lo proyectado, esto no
es justificable considerando la evolucién en los ultimos anos de los salarios

publicos.



En cuanto a los aumentos salariales de las empresas estatales y las entidades
descentralizadas, el gobierno establece los lineamientos generales de estos
aumentos. Ademas, son objeto de discusion para la aprobacién que da el
Ministerio de Hacienda a los presupuestos de cada empresa. Un documento
CONPES fija estos lineamientos a los gerentes de las entidades publicas del
orden nacional. En el caso de las empresas locales se precisa un acuerdo con
los alcaldes.

Sobre el reajuste del salario minimo, y con base en el criterio de enmarcarlo en
la propuesta de inflacién esperada mas unos puntos por productividad, se aspira
a definir un acuerdo con el Comité creado para estudiar estos temas. La férmula
que se obtenga en desarrollo de las sesiones de la Comision del Pacto Social

debera ser refrendada por el Consejo Nacional Laboral.

7. Indicadores de productividad

Es claro que el nivel de vida de una sociedad depende esencialmente de los
aumentos de productividad. Aunque esta es una afirmacion simple, los deter-
minantes de la productividad son dificiles de aislar y de analizar. Mas dificil es
aun definir el propio concepto y medirlo. En la literatura econémica existen
diferentes definiciones y propuestas para medir la productividad. Si el estudio se
concentra en el andlisis microeconémico a nivel de las unidades productivas, es
posible llegar a mediciones fisicas muy precisas, e incluso a identificar los factores

que inciden en su comportamiento.

Pero no sucede lo mismo cuando se trata de un sector o de una sociedad en su
conjunto. Las dificultades de identificacién y de agregacion son muy grandes. Sin
embargo, cominmente, se utilizan dos formas de medicion: la productividad del

trabajo y la productividad global de factores.
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Junto con la estabilidad del tipo de cambio, el gobierno promovera la inversiéon y
la innovacion productiva y adelantara programas de inversion en capital humano
con el fin de elevar la competitividad de la economia. El Pacto propuesto busca
modificar las actividades tradicionales en las negociaciones de precios y salarios.
En una economia abierta, los aumentos de productividad, publica y privada,
permiten crear Ic 5 excedentes que rompan con el habito de la confrontacion
estéril entre los dueinos del capital y los trabajadores, que repiten cada ano el
acto absurdo de disputar apenas sobre el ajuste del salario minimo.

Mientras el Consejo Nacional de Competitividad adelanta sus estudios en esta
materia, y teniendo en cuenta las limitaciones existentes, tanto las inherentes a
los métodos de estimacién como las relacionadas con la informacién disponible
para el pais, la Secretaria Técnica de la Comisién del Pacto, presentara un
documento sobre los célculos mas recientes de productividad en el pais para su

discusion en los comités respectivos.

V. LOS COMPROMISOS DEL SECTOR PRIVADO

Como ultimo punto-quiero referirme a los compromisos del sector privado. Se
espera que éste se sume a los propdsitos generales del Acuerdo Social mediante
su disposicidn a concertar y a asumir compromisos explicitos y verificables.
Primero que todo mediante la asimilacion de practicas de fijaciéon de precios y
salarios acordes con la evolucién pasada de la productividad y el incremento

previsto de la inflacion.

En segundo lugar, en materia de reconversion productiva, modernizacién de la

gestiéon empresarial y capacitacién del recurso humano.

En conclusién, el gobierno hace una propuesta seria, especifica para desen-
cadenar un amplio proceso de concertacion que lleve a una reduccién sostenida

de la inflacion. En los distintos escenarios de la consulta y de la deliberacion; los



agentes econdémicos y los actores politicos de la sociedad propondran una
trayectoria de crecimiento de largo plazo para una economia mas estable, mas

solidaria y mas competitiva.

Con toda la importancia en materia de estabilidad y productividad que tendra el
Pacto, no se trata solamente de una propuesta de politica anti-inflacionaria. Este
llamado a la concertacion es también la firme expresiéon de la voluntad del
Gobierno Nacional para trabajar sobre lo que nos une, para romper con la estéril
e improductiva cultura de la confrontacion y construir mediante la accién solidaria

de todas las fuerzas sociales una sociedad mejor para los colombianos.

Bienvenidos al Pacto y gracias por aceptar este reto y asumir con nosotros y entre
todos el desafio de volverlo realidad.
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COMENTARIO

EL PACTO SOCIAL PROPUESTO

Carlos Esteban Posada P.

. INTRODUCCION

ea lo primero reconocer que me siento honrado por la solicitud de la
Asociacién Bancaria de comentar en este foro, de bien merecido prestigio
académico, la ponencia del doctor Luis Bernardo Flérez. Esta, como ha
quedado claro entre la audiencia, es la presentacién de la propuesta guber-

namental denominada "Pacto Social de productividad, precios y salarios".

Ante todo, debo dejar constancia de que, como ciudadano, me satisface que una
de las primeras manifestaciones del actual gobierno haya sido declarar su deseo
de contribuir al proceso de reducciones continuas y permanentes de la inflacion
y, mas aun, que procure ser lider del proceso gracias a su propuesta de Pacto
Social. A mi juicio, seria preocupante que un nuevo gobierno, con la disculpa de
que el Banco Central ya cs formalmente independiente, diese a entender que no
le preocupa la inflacién. Ademas, creo que este gobierno, como sus antecesores,
esta en su legitimo derecho de ofrecerle a la opinién publica y a las llamadas
"fuerzas econdémicas" una nueva manera de abordar el tema de la inflacion y de
la politica anti-inflacionaria.

* Investigador, subgerencia de estudios econémicos, Banco de la Republica. Las opiniones expresadas
aqui no comprometen al Banco de la Republica ni a persona alguna distinta del autor.



Il. EL PACTO SOCIAL

En efecto, el Pacto trata de politica anti-inflacionaria. Me concentraré, entonces,
en un solo aspecto, el estrictamente macroeconémico.

Como bien lo dijo Luis Bernardo Flérez, el Pacto Social debe entenderse como
la oferta de un acuerdo tripartito anti-inflacionario que no sea un mecanismo
sustituto de la politica macroeconémica correcta para bajar la inflacion sino como
un mecanismo complementario. Desde hace ya bastante tiempo los economistas
(y los politicos) hemos aprendido que los pactos sociales y, en general, las
politicas estatales de planeacion y control de precios e ingresos son muy
atractivas para los gobiernos de horizonte corto como alternativas de las politicas
macroecondémicas anti-inflacionarias: logran unas sustituciones intertemporales
de la inflacion y del nivel de actividad econémica: menos inflaciéon y mas

crecimiento ahora; mas inflaciéon y menos crecimiento después.

Felizmente el documento aclara que la politica macroeconémica anti-inflacionaria
sera un complemento del pacto. ;Y cual es esa politica?

lll. POSIBLES POLITICAS MACROECONOMICAS

Seria injusto pedirle al doctor Flérez, en su calidad de consejero presidencial, una
respuesta completa a tal pregunta, a sabiendas de que son las autoridades
monetarias y fiscales quienes deben hacerlo. Con todo, creo que para los
economistas seria mas convincente una oferta de Pacto Social que incluyese
algunos principios basicos de lo que puede ser la buena politica macroeconémica
anti-inflacionaria que el actual gobierno se propone impulsar y apoyar, respetan-

do, claro, la autonomia juridica del Banco de la Republica.
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Se percibe la opinién gubernamental de que una causa reciente de inflacién es
un crecimiento excesivo del gasto total, publico y privado. Sea; pero, ;qué hacer?
No me queda claro que el gobierno intente reducir el gasto publico real agregado
o siquiera lograr que su ritmo de aumento resulte significativamente por debajo
del crecimiento previsto para el PIB real. Ademas, el propio gobierno podra pensar
que lo eligieron para cumplir unas promesas (y entre las principales no se contaba
la lucha contra la inflacién) y que eso implica gastar, maxime si tiene con qué
hacerlo (aun si se endeuda, sabe que vienen nuevos recursos). ;Subir las tarifas
de algunos impuestos o crear otras? Hasta ahora el Ministerio de Hacienda se
resiste a esto, y con buenas razones, prefiriendo hacer énfasis en la mejora de
los recaudos, cosa muy conveniente pero que dificilmente puede concebirse
como la herramienta principal para reducir la inflacion. Como veo las cosas, la
politica fiscal y de gasto publico serd, a lo sumo, neutral: ni reducira la inflacién

ni le echara lena a la candela; y creo que eso ya es bastante.

¢ Qué queda para reducir la inflacién en 2 o 3 puntos por aiio? Cuando las tasas
de interés real percibidas por los ahorradores son nulas o negativas o juzgadas
por éstos anormalmente bajas con respecto a las que, a su juicio, prevaleceran
en el futuro, consumen maés en el presente, planeando consumir menos en el
futuro, a costa del ahorro y, quizas, en contravia de las metas oficiales de inflacién;
en tal caso cabe la politica de subir las tasas de interés. Pero, ahora, con tasas
de interés a los ahorradores de 30% anual (y con tasas activas de 40% o mas),
y sabiendo que la inflacién de 1994 sera 22% aproximadamente, que la de 1995
sera, en el peor de los casos, similar a la actual, que hay movilidad internacional

de capitales y que la tasa externa de interés es, si mucho, 10 0 12%, ;qué hacer?

Bajo un régimen de tasa de cambio fija (como se impone cuando la tasa de cambio
toca el piso de la banda cambiaria) y movilidad de capitales (aunque sea
imperfecta) la oferta monetaria se vuelve endégena (o casi). Se pierde asi otro
espacio de maniobra. Pero, ¢se justifica tratar de cerrar la economia al influjo de

capital extranjero, montar de nuevo el sistema de control a la inversién extranjera



(para tapar los posibles huecos al endeudamiento externo) y elevar la tasa de
interés hasta el punto en el cual el consumo y la inversién privada se deprimen,
a ver si por esa via se meten en cintura dinero y precios?; ;se justifica arriesgar
tanto sélo por no revisar el piso de la banda cambiaria?; ¢con represion financiera

si se evitara la revaluacion real?

Tantas preguntas molestas pueden provocar una reaccion natural: afirmar que
después de todo un buen Pacto Social no exige una politica macroeconémica
(ortodoxa) complementaria; que por si sélo basta. Pero yo creo que Luis Bernardo

Flérez cree que el Pacto Social s6lo es un complemento.

IV. NOTA FINAL

No soy pesimista en materia de inflacién. El mundo y Colombia la han venido
reduciendo y creo que continuara en eso. Los principales socios comerciales y
de inversiéon de Colombia, salvo Venezuela, tienen una tasa de inflaciéon que, en
promedio, no supera 12% anual. Pero creo que la inflacion de 1995 sera menor
que la de 1994 gracias, en lo fundamental, a factores no previstos en la propuesta
de Pacto Social.

De todas maneras, quiero insistir en que me parece correcto y comprensible que
el gobierno actual exprese su intencién de ser un lider de la lucha contra la
inflacion y que convoque a los distintos estamentos a ello. Como ciudadano (y
como persona que no gana con la inflaciéon y que aprecia al Presidente y a sus
funcionarios, asesores y consejeros) me gusta eso y habria preferido no tener
que expresar mis dudas técnicas.




COMENTARIO

César Gonzalez Munoz*

a inflacién colombiana en afos recientes tiene mucho que ver con excesos
de demanda. Pero esa no es la discusion ahora. Lo cierto es que los
resultados en materia de inflacién nos estan indicando como la economia
sigue inflandose al 20%, 22%. Hay un balance fiscal mas o menos saludable. El
peso se ha revaluado. La inflaciéon no cede. Los resultados de inflacién en los
ultimos 2 6 3 anos son los mismos porque uno o dos puntos en la tasa de inflaciéon
pueden ser de un error en la medicién del indice. Estamos flotando en la misma
tasa de inflacién en los ultimos anos, a pesar de revaluacién, equilibrio fiscal y

aplicacion de las reglas del manejo clasico de la demanda agregada.

La inercia de la inflacion es fundamental y eso es lo que explica la validez del
pacto. Hay que repetir por qué es necesaria una politica de ingresos cuando se
esta frente a este tipo de procesos inflacionarios:

1. Porque hay incredulidad en las politicas del gobierno y en las del Banco de
la Republica.

2. Porque hay descoordinacién en las acciones de los diferentes actores
econémicos.

3. Porque falta informacion de los actores econémicos, de los fijadores de

precios y salarios, respecto de las intenciones de los demas en materia de
indexacion de sus propios precios y salarios.



En esas condiciones, el resultado de una politica de apretdn drastico, quizas es
mas la revaluacioén, alzas estranguladoras en las tasas de interés y pocos
resultados en materia del indice de precios. Por eso, en mi opinién, es indispen-
sable algun ejercicio de politica de ingresos y el del Pacto Social es perfectamente
un escenario valido en ese sentido.

Los instrumentos de una politica de ingresos también incluyen la tasa de cambio,
los medios de pago. Por eso la autoridad monetaria que maneja estos asuntos,
es el fantasma de la 6pera y habra que precisar y hacer explicitos, como parte
de los trabajos de la comision del Pacto, qué esta pasando en esas materias y

cudles son los acuerdos entre gobierno y autoridad monetaria al respecto.

Las preocupaciones del doctor Carlos Esteban Posada me parecen totalmente
validas. ;Unas alzas tan grandes en las tasas de interés, qué objetivo tienen?
¢ Tienen el objetivo de alcanzar la meta del 28% en medios de pago este ano?
¢ Para qué? ;Para alguna meta relacionada con la inflacién este afno? Obvia-
mente no. Espero que la autoridad monetaria esté desarrollando esta politica
pensando en la inflacion de los proximos 18 meses y no en las metas de inflaciéon

de este ano.

Eso es lo que deja perplejos a muchos analistas, gerentes y directores del sector
financiero. ¢ Estas elevaciones en las tasas de interés tienen el objetivo de llegar
al 28% este ano? ;Pensando en el objetivo de metas de inflacion de este ano,
las del entrante o las de 1996? Hay que introducir en esta discusion el tema de
los retrasos entre las acciones de politica y sus influencias en el mundo

econoémico.

Eso obviamente influye mucho en lo que ocurre en el pacto porque mientras no
haya claridad sobre esos retrasos, sobre los objetivos de la politica, lo que esta
ocurriendo sobre tasas de interés ahora y qué objetivo tiene la elevacion en las

tasas de interés, que no es obviamente el resultado de acciones voluntarias y



conscientes del sector financiero. Mientras no haya claridad sobre eso, considero
que los trabajos del pacto van a ser muy dificiles porque mas de la mitad del

problema va a quedar por fuera.



MACROECONOMIA DEL PACTO SOCIAL

Eduardo Lora y Cristina Fernandez*

| fuerte crecimiento que ha enfrentado la demanda agregada en los

ultimos anos ha creado una aguda presion sobre la inflacién y por ende,

sobre la tasa de cambio real. No parece haber indicios de que esta
tendencia se modifique en el futuro cercano, debido a dos fenémenos principales:
el aumento en los ingresos provenientes de las exportaciones petroleras y los
anuncios que ha realizado el gobierno sobre el papel primordial que tendran en
las decisiones de politica los compromisos de gasto publico y generacién de
empleo.

Por estas razones, el gobierno ha adoptado una nueva estrategia que busca
disminuir la inflacion con efectos menos adversos en el empleo y el crecimiento
que otras opciones de ajuste. Se trata de un Pacto de productividad, precios y

salarios concertado con el sector privado y los trabajadores.

La introduccion de un mecanismo de concertacion se justifica en el caso colom-
biano por el alto contenido inercial de la inflacion, el cual refleja la pugna entre
los diferentes agentes de la economia por ganar una mayor participacion en el

ingreso en un proceso de expectativas permanentes de aumentos de precios. Si
el problema de la inflacién se entiende como una falla de coordinacién para

reducir simultaneamente las expectativas de inflacién de todos los agentes,

*Fedesarrollo. Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de Roberto Steiner



entonces el Pacto Social puede constituirse en una herramienta adecuada para
disminuir los aumentos de precios con costos relativamente moderados, siguien-
do el ejemplo de México, Israel, Corea y otros paises (Coyuntura Econdmica,

septiembre 1994).

El éxito de la utilizacién de esta herramienta, descansa sobre tres pilares

principales:
1. El peso de los bienes que puedan ser controlados o concertados;

2. El entorno macroecondémico, y en especial el comportamiento de la de-

manda agregada;

3. La credibilidad que presente el proyecto, que depende no solo de las dos
condiciones anteriores, sino también de los compromisos mutuos que

puedan desarrollarse durante las negociaciones.

En la primera seccién de este trabajo se presenta el proyecto de concertacion
que propone el gobierno; en la seccion Il se establecen los precios que serian
susceptibles de control o concertacién teniendo en cuenta los patrones de
agremiacién que existen en el pais; en la seccion Il se analiza en qué medida el
Pacto puede contribuir a lograr.las metas inflacionarias con diferentes com-
binaciones de las politicas macroeconémicas claves. Las conclusiones del

trabajo se presentan en la seccion IV.

. LA PROPUESTA DEL GOBIERNO'

El Pacto de Productividad, precios y salarios es una iniciativa que pretende

involucrar al gobierno, las principales centrales obreras y algunos representantes

1. Florez, Luis Bernardo, "Memorando sobre el Pacto Social"; "Palabras del Sefor Presidente de la
Republica, Ernesto Samper Pizano, en el Acto de Presentacion de las Bases del Pacto Social de
Productividad, Precios y Salarios", octubre 27 de 1994; y Decreto 2380 del 25 de octubre de 1994,
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gremiales. Para el efecto ha sido creada la Comisién Social de productividad,
precios y salarios, conformada por representantes del gobierno nacional (6
Ministros, el Jefe de Planeacién y el Consejero Presidencial para la Com-
petitividad, quien sera el coordinador), presidentes de gremios en representacion
del sector empresarial (Andi, Asobancaria, Sac, Fenalco y Acopi), presidentes de
las agremiaciones laborales (CGTD, CTU, CUT, Utracun y Fanal) y los presi-
dentes de dos organizaciones territoriales (la Federacion Colombiana de

Municipios y la Federacion Nacional de Gobernadores).

El Pacto adoptara como meta de inflacion para 1995 el 18% fijado por la Junta

Directiva del Banco de la Republica en coordinacion con el gobierno.

Siguiendo el ejemplo mexicano reciente, el Pacto involucrara elementos de
productividad, considerando que dicha variable puede tener efectos favorables
sobre los precios finales y en las posibilidades de elevar los salarios sin necesidad
de disminuir las utilidades ni la competitividad internacional de los productos
colombianos. Se reconocen sin embargo las dificultades que representa la
medicion de esta variable y se plantea como el primer tema que debera abordarse

en las negociaciones.

El gobierno ha ofrecido como precios claves para su inclusién en el Pacto, el
precio de la gasolina y las tarifas de servicios publicos. El primero se ajustara de
manera gradual, por debajo de la meta de inflacién, en lugar de elevarse
bruscamente al comienzo del ano. Igualmente prometido reforzar los controles
de precios en los arrendamientos, el transporte, los gastos de educacién y los
medicamentos. Sorprendentemente, ademas ha ofrecido reforzar los convenios
de absorcion de cosechas, con el animo de regular la oferta de algunos alimentos
procesados.

El gobierno ha manifestado que no es su intencién adoptar mecanismos de

control de precios (aparte de los mencionados), como tampoco instrumentos
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legales o coercitivos para asegurar el cumplimiento de los acuerdos por parte de
todos los participantes.

El gobierno no ha definido los limites de la concertacién. De un lado, no ha
establecido claramente si el Pacto tiene como objetivo primordial la reduccién de
la inflacion o si persigue una mezcla de objetivos. De otra parte, no ha limitado
la agenda de temas que pueden ser objeto de negociacién, abriendo asi la
posibilidad de que las negociaciones adquieran un curso mas politico que

economico.

Il. ALCANCE DE LOS MECANISMOS DE CONTROL DE
PRECIOS

La posibilidad de que el Pacto facilite la reduccion de la inflaciéon (al margen de
otros objetivos, que no se discutiran aqui) depende en forma crucial de qué tan
amplio sea el conjunto de precios que pueden ser objeto de control o negociacién
y de que tan efectivos pueden ser los acuerdos que se hagan sobre dichos
precios. Los que no pueden ser objeto de negociacion, efectivamente controlados
por quienes participan en las negociaciones, estaran sujetos a presiones iner-
ciales y de demanda que pueden minar la efectividad de todo el Pacto, a menos
que se compensen con otras politicas macroeconémicas, como veremos mas

adelante.

Para establecer cuéles precios son susceptibles de ser controlados a través de
diversos mecanismos, incluyendo la concertacién con el sector privado, resulta
de utilidad agrupar los articulos de la canasta familiar del indice de precios al

consumidor con base en varios criterios:

- Si estan sujetos o no a controles oficiales de precios;
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- si son precios concertables mediante las agremiaciones privadas;

- si son precios sometidos a la tasa de cambio por tratarse de bienes
comerciables.

A. PRECIOS CONTROLADOS DIRECTAMENTE POR EL GOBIERNO

En la actualidad son objeto de controles de precios articulos que representan el
31% de la canasta de consumo, a saber: los precios de los arrendamientos, los
servicios publicos, el transporte, los combustibles y la educacion?. Sin embargo,
los controles no parecen ser efectivos. Como se observa en el Cuadro 1, los
precios de los controlados han crecido a tasas sustancialmente mayores que los
demas precios. A junio de 1994 venian aumentando a un ritmo del 28.6% anual,
mas de ocho puntos por encima del resto de la canasta. Los controles menos
efectivos son los establecidos a los precios de la educacion y los arrendamientos,
que presentan crecimientos de 38.4% y 28.8% respectivamente. En el caso de
los arrendamientos, hay evidencia econométrica que muestra que sus fluc-
tuaciones estan estrechamente relacionadas con indicadores de demanda y

actividad econémica, mas que con los limites legales establecidos®.

Por consiguiente, aunque esté bajo control un porcentaje elevado de la canasta
del IPC, la efectividad de estos controles es muy limitada y no logra aislar a estos

precios de las presiones de demanda.

2. No se incluyen aqui los precios de los medicamentos, sobre los cuales existen también algunos sistemas
de regulacion de precios, que el Pacto piensa reforzar, segiin hemos mencionado.

3. Lora y Polania (1994) encontraron que el 72% de la inflacién de los arrendamientos se explica por el
ciclo del PIB y por las entradas de capitales y transferencias para el sector privado. Estas variables tienen
un poder explicativo muy superior al limite legal (que equivale al 90% de la inflacién del afio calendario
anterior).
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CUADRO No. 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones anuales - Controlados y no controlados

Actividad Ponderacion | Junio 1992 Junio 1993 Junio 1994
Total 100.00 28.14 21.38 23.09
No controlados 69.00 28.08 18.05 20.40
Controlados 31.00 28.27 28.87 28.62
Arrendamiento 20.10 23.81 27.17 28.82

Controlados sin

arrendamiento 10.90 34.71 31.13 28.35
- Servicios publicos | 3.70 32.63 36.91 27.44
- Transporte 3.00 41.03 22.63 22.98
- Combustible 1.70 36.33 28.22 25.68
- Educacion 2.50 29.11 35.29 38.40

FUENTE: Calculos Banco de la Republica con informacion suministrada por DNP-UDA-SITOD. Tomado
de Banco de la Republica, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, julio de 1994.

B. PRECIOS CONCERTABLES CON LAS AGREMIACIONES DE LA
PRODUCCION

Dada la inoperancia de los controles, el éxito del Pacto Social depende de la
participacién y compromiso que adquiera el sector privado en las negociaciones.
Esto depende de la disponibilidad de los empresarios para realizar un Pacto de
esta naturaleza y de la representatividad de las agremiaciones privadas in-

volucradas.

En cuanto a la disponibilidad de los empresarios para realizar el Pacto se tiene

que, segun una encuesta de Fedesarrollo realizada en Junio de 1993, el 59.9%
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de los empresarios encuestados estaria dispuesto a entrar en un proceso de
concertacion para bajar la inflacién; entre las grandes empresas (que son las que
ofrecen mayores posibilidades para este tipo de acuerdos) la concertacion

interesaria al 55.8% de las mismas.

Es importante sefalar, ademas, que los criterios que los empresarios estarian
dispuestos a aceptar como base para la concertacién son de tipo retrospectivo.
En efecto, el 33% aceptaria como base para la negociacion de precios la inflacion
observada, el 21.2%, el ajuste del salario minimo observado y devaluacion
observada, el 18%. En contraste, la inflacion anunciada sélo seria aceptable para

el 14.7% de los casos y la devaluacion anunciada para el 7.1% de los mismos.

Estos resultados implican que, ademas de que los empresarios no estan total-
mente dispuestos a participar en un Pacto, lo harian solo si las metas que se fijen
estan atadas a comportamientos pasados. Paradojicamente, ello llevaria a
aumentar, no a reducir, los mecanismos de indexacién, que son el origen del
problema. Aunque estas respuestas provienen de una encuesta realizada a
mediados de 1993, seguramente se mantendrian en la coyuntura actual, debido
no solo a las presiones de demanda, sino a la mayor incertidumbre actual sobre

el manejo macroeconémico®.

Independientemente de la actitud de los empresarios individuales, las posibi-
lidades de negociacion de un Pacto dependen de la existencia de organizaciones
empresariales representativas. Por diversas razones, la estructura gremial
colombiana no es la mas adecuada para ese tipo de negociaciones. Como
veremos a continuacion, los problemas se originan en la baja representacion en
algunos grupos de articulos de la canasta familiar, la atomizacién gremial, la

4. Una encuesta realizada en la primera semana de noviembre sefala que sdlo el 34.4% de los empresarios
estaria dispuesto a subir los precios segun lo que se acuerde en el Pacto Sociai (La Republica, noviembre
2 de 1994). En relacion con el clima econémico, la encuesta de opinion empresarial de Fedesarrollo
muestra que las condiciones econémicas para la inversion en agosto de 1994 eran, en balance, negativas,
después de haber llegado a un pico positivo superior al 20% en noviembre de 1993 y febrero de 1994,
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ausencia de jerarquias claras entre las diferentes organizaciones y la ausencia

de poderes legales de representacion gremial.

Con el objeto de precisar los problemas anteriores, Fedesarrollo solicitd
informacion a unos 50 gremios acerca de su representatividad por articulos de
la canasta del indice de precios al consumidor.® El resumen de los resultados
aparece en el Cuadro 2. La representatividad por grupos fluctua entre un maximo
del 58% para alimentos y otros gastos y un minimo del 20% para vivienda. En
conjunto, los gremios de la produccién tienen una representatividad del 41.6%

dentro de todos los articulos de la canasta del IPC.

Aparte de la baja representatividad, esta el problema de atomizacion gremial, que
implica que en la practica es imposible contar en un proceso de negociacion con
la totalidad de estas representaciones. Los célculos anteriores se basan en un
conteo de 47 gremios, donde unos pocos concentran el grueso de la repre-
sentacion. En efecto, seis gremios representan 36.5 puntos del total de 41.6%°.
Aunque esta concentracién podria aparecer como una ventaja en el momento de
las negociaciones, le resta legitimidad al proceso. De hecho, segun una encuesta
reciente,” el 46.8% de los empresarios de Bogota no se consideran repre-
sentados en la Comisién del Pacto Social (cuya conformacion se menciond en la

seccion I).

Un problema adicional de la organizacion gremial es la ausencia se jerarquias
claras entre los gremios. El Grafico 1 hace un esfuerzo por discernir alguna

estructura jerarquica en el sistema gremial. En la cispide aparece el Consejo

5. Se solicité responder en cada articulo si el porcentaje de produccién representada por el gremio era
bajo (hasta 33%), medio (33-66%) 0 alto (mas de 66%). Las respuestas se tabularon tomando el punto
medio de estos rangos, por lo tanto el margen de error individual para cada gremio es de 16%. Debido a
la dispersion de gremios pequenos es de esperarse que el error final haya sido una sobreestimacion general
de la representatividad.

6. Son Andi (15.96%), Fedegan (6.79%), Sac (4.24%), Fedelonjas (3.31%), Fedemetal (3.21%), ¥y
Asconfeccion (2.99%). Recuérdese sin embargo que los conteos se basan en respuestas con un amplio

margen de error.

7. La Republica, noviembre 1 de 1994.
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CUADRO No. 2

REPRESENTACION GREMIAL EN LA PRODUCCION DE ARTICULOS DE

CONSUMO
Grupo Ponderacion Porcentaje | Participacion | Numero de
el IPC de Represen | de la represen{ gremios
(1) tacion(2) tacion (1)x(2)
IAlimentos 34.84 58.35 20.33 22
Vivienda 32.58 20.04 6.53 8
Vestuario y calzado 9.23 50.27 4.64 3
Salud 3.83 45.43 1.74 ]
|Educacion y
recreacion 6.69 38.42 2.57 15
Transporte y
comunicaciones 6.79 34.32 2.33 6
Otros gastos 6.04 57.95 3.50 3
Totales 100.00 41.64 47 a/

a/ No corresponde a la suma porque se ha deducido las duplicaciones de gremios que participan en varios
grupos.

NOTA: Los resultados originales de la encuesta se encuentran en el informe final de esta investigacién.

Gremial, que asocia 13 gremios de importancia. De ellos, solamente 4 son
gremios de la produccion de articulos de consumo y los demés de otras ac-
tividades econdmicas (comercio, finanzas, exportacion, etc.). Existen dos
gremios sombrilla, que son la SAC y la ANDI. La SAC agrupa directamente a
otros gremios del sector agricola y la ANDI representa empresas de diversos
sectores, organizadas a través de camaras que, en algunos casos, actian como
verdaderos gremios. En un tercer nivel se encuentran los gremios sectoriales,
que agrupan empresas heterogéneas de sectores definidos en forma amplia. En

un cuarto nivel estan los gremios sub-sectoriales cuyos afiliados tienen




SN I

i
L3 e , °
Organizacion Gremial
Supragemios -————C?nsel o Glemial~ { |
|
Gremios sombrilla SAC DI
Gremios Sectoriales* Fedegan* | —Fedecafé* Asconfeccion*—e| Ascoltex* | | Acoplasticos* |~ Andigraf¥ ~ Fedemctal¥
[ J
~——Asohuevo Fenalce Afidro— Acolfa Asmeda Atac Acodres
——Fedepanela Fedearroz Asinfar— Fedelonjas —| ASC Andiarios —— I
l—Fedehorticultura—« Fedemol—— Coljuguetes= FMC——— Conaced ———{
Gremios ——Fedepapa Analac Cornical— — ACH Uncoli
Subsectoriales ——Fedecacao—— Fecolgrasas— C.C. libro—= FOC——| || Asomedios —
Augura Fenavi Anato
Asocana Acuanal—= fe Alaico
)L AC. porcicultores= Cotelco
[~ T - Asfoto
| 1 ! e T .._’ﬁ I
" . T N 1 <l . . 1 ~ . ,,;4“ C .
]‘,mprpsas [*. '\gl‘"‘ﬂlﬂs :\]lmentos’n anu{acturulos ( gQnsumo jiviano (v--nnumo lllt(‘l‘l"l(‘(ll() anes d(‘ ll!}l")l ‘Lonstmcmon Vervicios omercio|
{ = ¢
' i Lo |
Gremios Horizontales ACOPI ANALDEX
L Asocolflores—— [+-Asosemillas—| [-—Asocueros —| | Fedecurtidores— Colfecar A ariat—{ —Camacol*—
_ Gremiossin | L Aspexport l— Propollo——={ l——Acodes Asocajas l-—Fedepalma | Acodal—— Fmalco'—j
representacionencel | | ¢ apicultore l—Procana——| “Asoceramistas —{ | Federalgodén—¢_{+— Conalgodoij Anif*——  Fecoldroga
l—Fedecocos—| »— Asotabaco —f L—— Acofore j “—— Fasecolda—
*— Uniban — Azoocol

Otras Organizaciones

empresariales

Fedefondos ——————
Cooperativas de agricultores —f
Sociedades de agricultores——

Otros grupos de empresas

Camaras de Comercio

Confeciamaras

| "ON 021j8ID

9/




caracteristicas mas homogéneas porque responden a definiciones sectoriales

mas restringidas.

En forma paralela con esta estructura vertical, se encuentran los gremios de tipo
horizontal o cuya afiliaciéon no corresponde a sectores de produccion de bienes
que inciden directamente en el IPC, sino a otras actividades econémicas. Estan
aqui los gremios del comercio, las finanzas, diversas actividades exportadoras y
varios gremios de produccién de materias primas y otros servicios intermedios.
Finalmente, deben mencionarse diversas organizaciones empresariales, como
las camaras y las federaciones, cuyos afiliados comparten otras caracteristicas
(ubicacién, origen del capital, etc.), diferentes a los criterios de sector de

produccion o actividad econémica.

Dada esta compleja estructura no existen en realidad jerarquias claras entre las
distintas instancias de representacion empresarial. Tampoco existe un sistema
de afiliacion que facilite identificar las posiciones empresariales para que sean
representadas por los gremios. De hecho, una misma empresa puede estar
afiliada a 3, 4 o mas gremios que pueden tener posiciones que no coinciden entre
si. Por consiguiente, las posiciones de los gremios rara vez comprometen a sus
afiliados, y no existe ningiin mandato legal ni ninguna delegacion de respon-

sabilidades en tal sentido.

Como lo ha sefalado José Antonio Ocampo, "quizas la debilidad méas notoria del
sector gremial es su fragmentacion y la ausencia de mecanismos claros para
dirimir sus conflictos internos y presentarse como un frente unido en sus
negociaciones con el gobierno... La falta de unidad puede incluso paralizar a los
gremios en momentos criticos... [ya que] los intentos de unidad gremial, tales
como el... actual Consejo Gremial Nacional, no han pasado de ser hasta ahora

organismos ad-hoc, sin organizacion propia"8

8. José Antonio Ocampo y Maria del Pilar Esguerra, "Concertacion y politica industrial: La experiencia
colombiana a la luz de algunos casos internacionales de éxito", /X Congreso Nacional de Exportadores,
Analdex, Cartagena, 1992.
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De ahi que la organizacién gremial colombiana no facilite la concertacion multi-
lateral como la que pretende el Pacto Social. La aparente respuesta que hasta
ahora ha tenido el Pacto Social entre los gremios y los empresarios no se debe
a que esperen superar estas deficiencias sino a que, como es costumbre, este
nuevo foro de concertacién puede fortalecer los canales de influencia de dichos
gremios en distintas esferas del gobierno para obtener beneficios sectoriales
especificos. Los gremios no tienen nada que perder en el proceso de con-

certacion, por la sencilla razén de que no tienen nada que comprometer.

Lo anterior no significa que la participacion de los gremios sea irrelevante. Los
dirigentes gremiales pueden contribuir en forma decisiva a aclimatar las dis-
cusiones e influir en la opinién publica, siempre que tal cosa tenga lugar dentro

de un marco consistente y de politicas econémicas.

Para que este nuevo intento de concertacién no desemboque rapidamente en un
proceso simbdlico, como ha ocurrido en el pasado, es esencial delimitar clara-
mente los objetivos del Pacto y los temas de discusién, cosa que infortunada-
mente no se ha hecho hasta ahora. Para evitar el riesgo de entrar a discutir todo
tipo de temas, la concertacién deberia concentrarse sobre unas pocos precios y
variables macroecondémicas claves, con un liderazgo técnico del gobierno. Al final
de la siguiente seccién se hacen algunas sugerencias sobre las que deberian ser

las lineas centrales de ese liderazgo.
C. PRECIOS CONTROLABLES A TRAVES DE LA TASA DE CAMBIO

Hemos visto que ni los controles directos de precios ni las representaciones
gremiales son medios de eficacia garantizada para manejar los precios que
inciden en el IPC. Un tercer mecanismo de control de precios es, en forma

indirecta, la tasa de cambio, debido a las condiciones de apertura internacional
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en que opera actualmente la economia. La tasa de cambio puede actuar como
mecanismo de control sobre los precios de los articulos que son importables o

exportables en forma libre y amplia, que se denominan “comerciables".

De acuerdo con calculos del Departamento Nacional de Planeacion, es comer-
ciable el 47.8% de la canasta del IPC. Sin embargo, la efectividad de la tasa de
cambio como mecanismo de control de los precios de los comerciables dista de
ser perfecta. Por ejemplo, en agosto de 1994 la inflacién de los mismos era 19%.
Si bien era menor que la de los no comerciables (24.4%)9, estaba muy por encima
del crecimiento anual de la tasa de cambio (1.2%). La limitada efectividad se debe
a una diversidad de factores que reducen el grado efectivo de comerciabilidad
de los bienes, tales como costos de transporte, diferencias en los patrones de
consumo nacionales y externos, limitaciones de las redes de comercializacion y

muchas otras barreras econémicas y extraeconémicas.

En el Cuadro 3 se presenta el cruce entre este criterio de clasificacién y el de
representatividad gremial discutido en el punto anterior. El 28% de la canasta del
IPC son articulos comerciables, que a su vez tienen representacion gremial. En
este grupo los dos mecanismos de control de precios (por tasa de cambio y por
concertacion) pueden reforzarse mutuamente. El resto de los agremiados (13.6%
de la canasta) no son comerciables y es dificil imponerles disciplina de precios a
través de la tasa de cambio y solo contienen un pequefo porcentaje controlado
por el gobierno (3.7%). Por su parte, entre los no agremiados, son comerciables
articulos que representan el 19.8% de la canasta. Quedan, finalmente, articulos
que pesan 38.6% en la canasta de consumo, que no estan representados en
agremiaciones ni son comerciables. Si bien es cierto que de ese porcentaje 25.6

puntos son controlables por el gobierno, estos controles distan de ser efectivos

9. Calculos del DNP
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como se mencioné anteriormente. Por lo tanto, la totalidad de este cuadrante
dificulta el logro de las metas inflacionarias basadas en la concertacion de precios,

incluso si se refuerzan con la politica cambiaria.

CUADRO 3
COMPOSICION DE LA CANASTA DE CONSUMO, SEGUN
COMERCIABILIDAD, CONTROLES ESTABLECIDOS POR
EL GOBIERNO Y REPRESENTACION GREMIAL

Comerciabilidad

Representacion gremial® Comerciables No comerciables Totales

Con representacion
Controlables 0,00 3,72 3,72
No controlables 28,02 9,89 37,92

Sin representacion

Controlables 1,66 25,60 27,27
No controlables 18,12 12,96 31,08
Totales 47,81 52,12 100,00

8 Esta clasificacion se establece de acuerdo con la informacion proporcionada por los 50 gremios
encuestados.

Fuente: Calculos Fedesarrolio.

D. LIMITACIONES DEL ANALISIS

Los indicadores anteriores permiten identificar las dificultades que podrian
enfrentar las estrategias de reduccion de la inflacion basadas en controles
directos de precios y en acuerdos con las agremiaciones de productores, incluso
si se refuerzan con politicas cambiarias. Sin embargo, estos indicadores no
permiten cuantificar si esas u otras estrategias podrian llegar a un objetivo dado

de inflacién. Ello se debe a que este tipo de indicadores:

TR R S
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1. No permite tener en cuenta el impacto indirecto de la reduccion de los
precios claves como los salarios y los precios de los insumos, en los precios

de los bienes finales;

2 No permite captar en forma adecuada ei efecto de la tasa de cambio sobre
los precios. Como hemos visto, no hay una relacién exacta entre la tasa de
cambio y los precios de los comerciables. De otro lado, sin embargo, la
tasa de cambio incide no solamente sobre los precios de los comer-
cializables, sino también sobre los costos de los bienes no comerciables y
sobre la demanda agregada total, afectando en general todos los precios.

3. No permite establecer el impacto macroeconémico que tienen las medidas
de concertacion sobre la demanda agregada, los precios no concertables
Yy en general, sobre todas las variables econémicas;

4.

No permite establecer con certeza cual combinacién de politicas seria la

apropiada para asegurar el éxito de la concertacion.

Estas limitaciones pueden ser superadas con la ayuda de un modelo de equilibrio
general, que permita tener en cuenta todas las interacciones importantes que

produciria en la economia la realizacién de un Pacto Social.

lll. OPCIONES MACRO PARA LLEGAR A LA META DE
INFLACION

La viabilidad del Pacto Social como esirategia para reducir la inflacién debe ser
analizada en el contexto de las demas variables macroeconémicas. Puesto que
el Pacto es una opcion frente a otros mecanismos de reduccién de la inflacion,
es util comparar su efectividad frente a la de éstos. El propésito de este analisis

es ayudar a definir la combinacion de politicas que pueden hacer posible llegar




a la meta de inflacion. Este analisis también arroja algunas luces sobre cual debe

ser esa meta.

E| instrumento analitico que se utiliza para abordar estos puntos es un modelo
de equilibrio general, cuya descripcion supera los limites de este trabajo‘o. Basta
simplemente con precisar cuales son las diferencias supuestas en las reglas de
formacién de precios de los distintos sectores productivos segun haya o no Pacto

de precios (Cuadro 4).

Teniendo en cuenta los resultados de representatividad de los sectores produc-
tivos discutidos en la seccién anterior, hemos supuesto que el Pacto puede
involucrar a los siguientes sectores: toda la industria (sin trilla de café), el
transporte y el resto de los servicios modernos (servicios publicos y comu-
nicaciones, principalmente). En estos casos, hemos supuesto que cuando hay
Pacto, los precios se ajustan estrictamente de acuerdo con las metas de inflacion
(en vez de hacerlo de acuerdo con la evolucion de sus costos). Ademas,
suponemos que en condiciones de Pacto el precio de la gasolina y otros
refinados'' se ajusta de acuerdo con la tasa de cambio (y no por inercia
reproduciendo simplemente la inflacién anterior, como suponemos que ocurriria

sin Pacto).

Con o sin Pacto, el gobierno controla en forma directa o a través de otros
mecanismos de decision los precios del café, los precios internos del petréleo, el
gas natural y otros productos mineros y los precios de sus propios servicios de
gobierno. En todos estos articulos los precios supuestos son los mismos con 0

sin Pacto.

10. Para una descripcion muy simplificada véase Previsiéon Macroeconémica y Sectorial, Anif-Fedesa-
rrolio, julio de 1993, vol. 1, Seccion IV. Para una descripcion técnica véase World Bank, Colombia: Poverty
Assessment Report, agosto 8 de 1994, vol. 2.

11. Junto con el carbén, por razones técnicas de sustituibilidad en la demanda.

Carmrmmom



CUADRO No. 4
REGIMENES DE PRECIOS DOMESTICOS POR SECTORES SUPUESTOS
EN LAS SIMULACIONES

Sin Pacto Con Pacto
AGRICOLAS
Café Gobierno Gobierno
Alimentos Mercado Mercado
Otros agricolas Mercado Mercado
MINERIA Y PETROLEO
Petréleo Gobierno Gobierno
Gasolina y otros refinados Gobierno Tasa de cambio
Gas natural Gobierno Gobierno
Carbén Gobierno Tasa de cambio
Resto de mineria Gobierno Gobierno
INDUSTRIA
Café procesado Gobierno Gobierno
Alimentos manufacturados Costos Pacto
Otros de consumo Costos Pacto
Bienes intermedios Costos Pacto
Bienes de capital Costos Pacto
CONSTRUCCION Costos Costos
SERVICIOS
Comercio Costos Costos
Transporte Costos Pacto
Resto de servicios modernos Costos Pacto
Servicios personales Costos Costos
Servicios domésticos Costos Costos
Arrendamientos Inercia Inercia
Servicios del gobierno Gobierno Gobiermno
TRABAJO
Rural Mercado Mercado
Urbano calificado Mercado Mercado
Urbano formal-no calificado Gobierno Gobierno
Urbano informal no calificado Mercado Mercado

FUENTE: Calculos Fedesarrollo.




De igual manera, con o sin Pacto, se supone que los precios de los productos
agricolas (excepto café) se rigen por leyes de mercado. Esto quiere decir que los
precios se afectan cuando se alteran las condiciones de funcionamiento de

cualquier otra variable de la economia.

En el sector de la construccion, comercio, servicios personales y servicios
domésticos, los precios con o sin Pacto vienen determinados por sus estructuras
de costos (que, obviamente, varian también con las condiciones de toda la
economia). Obsérvese que los precios del comercio son unicamente los
margenes de comercializacion, no los precios de los articulos vendidos. Igual-
mente, también que aunque los precios de la mayoria de los servicios aparecen

determinados por costos, su principal y a veces unico costo es el laboral.

En relacién con el mercado laboral, el modelo considera que Unicamente el salario
minimo esta bajo control del gobierno y puede negociarse. El salario minimo
determina la remuneracién de los trabajadores no calificados del sector formal
urbano. Las remuneraciones de los demds trabajadores (rurales, urbanos infor-
males y calificados) se consideran determinadas por el mercado. Este supuesto
refleja las condiciones de funcionamiento del mercado laboral en la actualidad:
el salario minimo no se respeta en el campo, en el sector informal rige la
competencia y en el segmento calificado formal hay claros indicios de pleno

empleo.12

A. LAS OPCIONES SIN PACTO

Es conveniente presentar primero las perspectivas de inflacion y otras variables
macroecondémicas en ausencia del Pacto. De acuerdo con el escenario basico,
que se presenta en la primera columna del Cuadro 5, la inflacion en 1995 seria
22.4% y el crecimiento 5.5%. Este resultado se tendria con una devaluacion de

la tasa de cambio nominal del 12% y un ajuste del salario minimo del 24%. En

12. Véase Coyuntura Econémica, Andlisis Coyuntural, diciembre de 1993.



CUADRO No. 5
ESCENARIOS SIN CONCERTACION DE PRECIOS

(Variaciones porcentuales)

Ajuste por
Basico Tasa de Gasto Salario Combina-

cambio publico minimo ciéon de

politicas
PIB 547 4.75 2.68 6.59 5.24
TCR/a -6.45 -15.26 -3.30 -3.12 -8.32
TCN 12.00 -1.30 12.00 12.00 6.30
IPC 22.41 17.99 18.01 17.99 17.99
Gasto publico 4.02 4.02 -8.70 4.02 2.00
Situacioén fiscal/b 0.03 -1.28 0.82 -0.29 -0.54
Cuenta corriente/b| 4.64 5.08 4.31 4.64 4.77
Salario minimo 24.00 24.00 24.00 12.60 19.00

a/ Deflactado por el deflactor implicito del PIB, suponiendo inflacion externa en dolares del 3%

b/ Puntos como proporcion del PIB.

términos reales, la revaluacion seria 6.5%. En materia fiscal, este escenario

supone un crecimiento del gasto corriente de la administracion publica del 4% en

términos reales. Ademas, la inversion de la administracion publica crece 10% en

términos reales (supuesto que se mantiene en todos los escenarios siguientes).

Es preciso tener en cuenta que este escenario basico se considera simplemente

como una combinacion razonable de supuestos y resultados y no estrictamente

como una proyeccion. De hecho, los supuestos de devaluacion, gasto publico y

ajuste del salario minimo no corresponden a programacién ni a anuncios oficiales.

El interés del escenario basico consiste en servir de punto de comparacion para

las distintas estrategias de reduccion de la inflacion para lograr una meta que
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suponemos es 18% para 1995. En ausencia de Pacto, hay tres opciones basicas
para bajar la inflacion del 22.4% al 18% puesto como objetivo: Reducir la
devaluacion, recortar el gasto publico o moderar el ajuste del salario minimo.
También podrian considerarse otros mecanismos, que no se discuten en las
simulaciones que siguen, tales como aumentos de impuestos, mayores tasas de

interés o controles crediticios.

Para bajar la inflaciéon con base en menor tasa de cambio se requeriria una
revaluacion nominal de solo 1.3% en el afo, generandose una revaluacion real
de 15.3 puntos, y reduciéndose el crecimiento al 4.7%. Es importante sefnalar que
la revaluacion tiene poca efectividad para disminuir el crecimiento porque no
reduce la inversion ni el consumo. Incluso el efecto sobre exportaciones e
importaciones es muy reducido.'® Por consiguiente, se requiere una revaluacion

muy apreciable para recortar la inflacion.

Cuando el instrumento para reducir la inflacién es el gasto publico, se requiere
que éste se reduzca 8.7%, en vez de crecer 4%. En este caso se tiene un mayor
efecto recesivo, que lleva el crecimiento econémico a 2.7%. Obviamente, esta
estrategia de reduccién de la inflacién modera la revaluacion, que en este caso
es de 3.3%.

La tercera opcion basica consiste en moderar el ajuste del salario minimo. Segun
los calculos del modelo, seria necesario que éste aumentara tan solo 12.6%, en
vez del 24%, para reducir la inflacion a 18%. Este método de ajuste disminuye
también la revaluacion (a 3.1%), pero en vez de reducir el crecimiento, lo eleva
a 6.6%. Esto se debe a que la reduccién de salarios tiene un efecto favorable en
las producciones industriales al mejorar su competitividad.

13. Por el lado de las exportaciones, la insensibilidad se debe a la creciente importancia del café, el petroleo
y otros productos mineros que son insensibles a la tasa de cambio real en el corto plazo. Por el lado de

las importaciones limita la respuesta al comportamiento del consumo privado y la supuesta insensibilidad
de la inversion a la tasa de cambio real.
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Sobra decir que las estrategias anteriores es limitada. Los ajustes que se
requeririan en cualquiera de las tres opciones superan las posibilidades practicas
Y, en cualquier caso, ponen de presente la gran rigidez de la inflacién colombiana.
De ahi que, en ausencia de Pacto, solo una mezcla de las politicas anteriores
puede tener alguna posibilidad de éxito. En la ultima columna del Cuadro 5 se
presenta un escenario donde se llega a la inflacién del 18% con la siguiente
combinacion de politicas: devaluacién del 6.3% (y revaluacion real del 8.3%),
aumento real del gasto puablico corriente del 2% y aumento del salario minimo del
19% en términos nominales. Incluso esta combinacion puede resultar inaceptable
para los distintos agentes involucrados en la pugna distributiva, incluyendo el

gobierno. De ahi que el Pacto Social aparezca como una posibilidad.

B. LAS OPCIONES CON PACTO

Para simular el efecto del Pacto suponemos que los precios que pueden ser
convenidos con las agremiaciones de productores se ajustan estrictamente en el
18% fijado como meta. Este es un supuesto fuerte de efectividad, porque implica
que todos los productores de la industria y los servicios de transporte y otros
servicios modernos, aunque no sean agremiados, se cifien a los acuerdos. Por
otro lado, se supone que como resultado de la concertacion el salario minimo se
ajusta al 21%, en vez del 24%, ya que la filosofia de la productividad podria
utilizarse para justificar hasta 3 puntos de aumento por encima de la meta de
inflacién. La devaluacion es el mismo 12% supuesto anteriormente, porque ésta
no es una variable objeto de concertacion (dado que el Banco de la Republica
no forma parte del Pacto). Sin embargo, la devaluacién ahora determina el precio
de la gasolina y otros refinados, a diferencia de lo que ocurria cuando no habia

Pacto (donde el precio de la gasolina se ajustaba 22%).

En el escenario basico con Pacto (Cuadro 6) se logra reducir la inflacién del 22.4%
al 19.5%. Obsérvese sin embargo que no se logra la meta de inflacion del 18%.
Esto se debe a que los productos agricolas y los servicios no concertados




CUADRO No. 6
ESCENARIOS CON CONCERTACION DE PRECIOS

(Variaciones porcentuales)

Ajuste por

Basico Tasade Gasto Salario Mezcla

cambio publico minimo de todo
PIB 6.76 577 3.69 6.10 5.24
TCR/a -3.91 -8.56 -2.89 -2.79 -6.18
TCN 12.00 5.70 12.00 12.00 8.30
IPC 19.50 18.02 18.02 17.99 18.01
Gasto publico 4.02 4.02 -4.20 4.02 2.00
Situacion fiscal/b | 0.18 -0.47 0.63 -0.12 -0.23
Cuenta corriente/b| 4.79 4.98 4.43 4.61 4.78
Salario minimo 21.00 21.00 21.00 12.60 19.00

a/ Deflactado por el deflactor implicito del PIB, suponiendo inflacion externa en dolares del 3%

b/ Puntos como proporcion del PIB.

experimentan mayores aumentos de precios debido a la fortaleza de la demanda
agregada. De hecho, el Pacto aumenta el crecimiento econémico de 5.5% a 6.8%,
porque se logra una tasa de cambio real mas alta y un precio relativo mas bajo
de los bienes industriales, lo cual estimula su demanda. Como resultado, la

industria crece 8.4% y los servicios 5.3%.

Si la economia se encontrara en una situacion de baja actividad productiva, los
resultados anteriores serian factibles y deseables. Pero en las circunstancias
actuales de recalentamiento en algunos sectores y claros indicios de escasez en
diversos segmentos del mercado laboral se generarian serias presiones de
costos que restarian viabilidad a ese escenario. En efecto, segun los calculos del
modelo, el empleo formal no calificado creceria 10.8%, el salario real per capita

del personal calificado aumentaria 8.5% y el de los trabajadores informales no

L e s e——
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calificados 7%. Por consiguiente, las presiones de costos laborales y la posible
escasez de algunos recursos productivos rapidamente harian insostenibles los
acuerdos de precios. Es importante mencionar que ésta fue la experiencia de
Brasil y Argentina con los planes de estabilizacién de 1986.'*

Por consiguiente, para lograr su objetivo de inflacidn y tener viabilidad macro-
econdmica, el Pacto debe complementarse con otras politicas convencionales
de estabilizacion. Consideremos nuevamente las diferentes alternativas. Si la
variable de ajuste es la tasa de cambio, el ritmo de devaluacién tendria que
reducirse al 5.7%. Obsérvese que esta devaluacion es mayor que el -1.3% que
tendria que haber en ausencia de Pacto para lograr la misma meta de inflacion
del 18%. Por consiguiente, el Pacto alivia la necesidad de revaluacién como
instrumento anti-inflacionario. Esto se debe, esencialmente, a que el Pacto limita
las alzas de precios de los servicios concertados (transporte y servicios moder-
nos) y a que transfiere la menor devaluacion a la gasolina y otros refinados. El
primero de estos efectos no es, sin embargo, de caracter permanente, porque
implica reducciones de margenes (en muchos casos a costa de la situacion fiscal).
Es interesante senalar que esta combinacién de Pacto y menor devaluacién
coloca nuevamente el crecimiento econémico en un nivel semejante al escenario
basico (5.8%). En ese sentido, si se alivian otras tensiones de precios por escasez

de recursos.

Si el Pacto se complementa con ajustes fiscales se requiere ahora recortar el
gasto corriente de las administraciones publicas en 4.2%, lo cual implica disminuir
el crecimiento econdmico al 3.7%. Por consiguiente, con Pacto es también algo
mayor la capacidad estabilizadora del gasto publico (cuando no habia Pacto era
necesario recortar el gasto 8.7% y reducir el crecimiento de la economia a 2.7%).
14. Véase Amadeo, E.J. y J. M. Camargo, "Shocks Heteroxos y Concertacion Social”, y "Precios Flexibles

y Efectos Ingreso en Economias Indexadas", ambos en Amadeo y otros, Inflacién y Estabilizacién en
América Latina: Nuevos Modelos Estructuralistas, Tercer Mundo Editores-Fedesarrollo, 1990.




Si se utilizara el salario minimo como variable de ajuste para lograr la inflacion
del 18%, se obtendria el mismo resultado con o sin Pacto: el salario minimo
tendria que aumentarse apenas 12.6% (aunque ahora el crecimiento seria

ligeramente menor).

Finalmente, seria posible lograr el 18% de inflacién con el Pacto, combinando
ajustes en las otras variables. Por ejemplo, si el salario minimo se limitara al 19%
y el crecimiento del gasto publico se moderara al 2% (que eran los mismos
supuestos del escenario comparable sin Pacto de la ultima columna del Cuadro
5), se requeriria ahora una devaluacion del 8.3%, en vez del 6.3%. Asi las cosas,
gracias al Pacto la devaluacion podria ser mayor en dos puntos. Como hemos
visto, esto se debe a que en el Pacto se limitan las alzas de precios de algunos

servicios y se atan los aumentos de precios de la gasolina a la tasa de cambio.

Es importante sefnalar que en este ultimo escenario en que se combina el Pacto
con los otros instrumentos se suavizan las presiones de recursos y de costos que
aparecian en el escenario basico de Pacto. En efecto, ahora el incremento de la
industria seria 5.7% y el de los servicios 3.7%, el empleo no calificado formal
tendria que crecer a una tasa aun alta pero mas factible del 6%, los salarios reales
del personal calificado aumentarian 4.1% y los de los informales no calificados
4.4%.

Por consiguiente, si se tiene éxito en concertar los ajustes de precios en la
industria y los sectores de servicios organizados (transporte y servicios moder-
nos), el Pacto puede producir resultados razonables siempre que se acuerden
ajustes moderados del salario minimo, se reduzcan las aspiraciones de gasto
publico y se acepte un ritmo bajo de devaluacion de la tasa de cambio. Todos
estos esfuerzos pueden parecer exagerados para alcanzar apenas una inflacion
del 18%. Ese es el resultado de que sea tan limitado el ambito de sectores que
pueden entrar a la concertacion y de que haya practicas muy rigidas de ajustes

de precios en diversos sectores. Por estas mismas razones, no resultaria
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razonable aspirar a reducir la inflacién en forma mucho mas rapida. Es moderado
el aporte inicial que puede hacer el Pacto para reducir la inflacioén y para facilitar
todo el manejo macroeconémico. Sin embargo, si desde un principio se tienen
en cuenta sus propias limitaciones y se plantean metas razonables dentro de un
escenario macro consistente, el Pacto puede generar ganancias de credibilidad,
que ayudarian en un futuro a mejorar su efectividad, puesto que ampliarian el
espectro de la concertacion y reducirian la rigidez de los precios no concertables.

IV. CONCLUSIONES

En Colombia son limitadas las diversas posibilidades de control de precios.
Aunque el gobierno controla directamente una tercera parte de los precios de la
canasta del IPC, estos articulos presentan crecimiento mayor que el resto. Las
posibilidades de control a través de las agremiaciones de productores también
estan limitadas. A lo sumo un 42% de la produccién de articulos de consumo esta
representado en agremiaciones organizadas. Ademas éstas estan atomizadas,
carecen de una organizacion jerarquica clara y de poderes legales de repre-
sentacion. La tasa de cambio también opera en forma limitada como mecanismo
de control de precios, y en gran medida lo hace sobre los mismos grupos de
articulos que tienen representacion gremial. En efecto, el 47.8% de los articulos
de la canasta familiar se consideran comerciables, del cual solo 19.8% carecen
de representacién. El 38.6% de la canasta de consumo lo constituyen bienes no

comerciables sin representacién gremial.

En ausencia de un Pacto de precios y de medidas de ajuste macroeconémico la
inflacion tendera a mantenerse en sus niveles actuales. Debido a los mecanismos
de indexacion y a la fortaleza del crecimiento econémico, se requeririan ajustes
muy severos de la tasa de cambio, el gasto publico o el salario minimo para reducir
la inflacién a una meta supuesta del 18% en 1995. Incluso una combinacion de
estas politicas podria resultar inaceptable para las partes involucradas. Se
requeriria, por ejemplo, limitar la devaluacion al 6.3%, el aumento del salario
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minimo al 19% y el crecimiento del gasto publico real al 2%. De ahi que el Pacto

Social aparezca como una opcién de interés.

El Pacto, por si solo, tampoco lograria la meta. Se quedaria corto en reducir la
inflacién, generando otros problemas porque estimularia en forma exagerada el
crecimiento industrial y de los servicios y porque originaria fuertes presiones de
costos laborales. Por consiguiente, el Pacto tendria de todas formas que com-
plementarse con politicas dirigidas a mantener un ritmo moderado de deva-
luacidn, recortar el gasto publico y limitar los ajustes del salario minimo, o

desestimular mediante otros mecanismos el gasto privado.

La limitada efectividad del Pacto no implica que sea un instrumento irrelevante.
Dentro de un marco macroecondémico consistente puede facilitar un proceso
gradual de reduccion de la inflacién. En ausencia de este marco, puede generar
apenas beneficios pasajeros con un grave costo para la credibilidad de la politica

macroeconomica.
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a concepcion dominante de la inflacién gira entorno del diagnéstico

monetarista, 0 mas precisamente, en la premisa del funcionamiento per-

fecto de los mercados. Se considera que los agentes econémicos por si
solos influyen muy poco en la formacién de precios. Las alzas solo pueden
entenderse como el resultado de un exceso global de demanda que opera a
través de un funcionamiento perfecto del mercado laboral. Asi, la contratacion de
la demanda provoca una caida de la actividad econémica y del empleo que
ocasionan una reduccioén del salario y los precios, que, a su turno, operan en la
direccién de retornar la produccién y el empleo a la posicion inicial. En el mediano
plazo el efecto de la demanda sobre los precios se da sin modificar la produccién

y empleo.

Dentro de este contexto, el control de la inflacién se reduce a los expedientes

fiscales monetarios y cambiarios. Se da por hecho que la accién sobre estas
variables es suficiente.
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DEFICIENCIAS DEL MERCADO

En la realidad aparecen multiples aspectos que interfieren con el funcionamiento
de los mercados y dan lugar a comportamientos muy diferentes a los supuestos
por las concepciones monetaristas. Tal vez la deficiencia mayor se da en el
mercado laboral. En los ultimos afios se ha acumulado una amplia evidencia de
que los salarios son muy poco sensibles al desempleo. Alrededor de esta
hipétesis han surgido diversas teorias fundamentadas en la premisa segun la
cual los negociadores no responden al conjunto de la fuerza laboral sino a los
trabajadores ocupados. Supongamos, por ejemplo, una economia que ex-
perimenta un choque de demanda que reduce el empleo de las empresas y
aumenta el desempleo. Los trabajadores que mantienen su ocupaciéon
continuarian recibiendo el salario de acuerdo con su productividad y, en con-
secuencia, no tienen ningun estimulo para reducir las horas de trabajo. Tanto la
demanda como la oferta de trabajadores ocupados disminuye y, por lo tanto, no

hay ninguna presion para modificar el salario con respecto a la situacion inicial.

Los resultados anteriores tienen una amplia confirmacién empirica. En Sarmiento
(1984) se muestra que las variaciones del salario se explican principalmente por
la inflacién del afo anterior y en un grado casi insignificante por el desempleo.
La informacién mas reciente confirma el resultado. En el cuadro 1y grafico 1 se
presenta la evolucién de las dos variables en el periodo 1980-1993. En primer
lugar, se observa que el aumento del desempleo entre 1982 y 1986 ni la reduccién
entre 1986 o 1989 afectaron el salario real. En ambos periodos la variacion de la
remuneracion se explica por la inflacion. Cuando la inflacién se eleva con respecto

a la tendencia, el salario real baja en ese periodo y aumenta en el siguiente.



95

CUADRO No. 1
EMPLEO SALARIO INFLACION
Crecimiento Inflacion
Empleo Salarios

Industriales
1981 8.10 30.6 27.5
1982 9.00 29.1 24.6
1983 11.50 26.6 19.9
1984 13.40 23.6 16.2
1985 14.00 21.0 24.0
1986 13.80 23.9 19.0
1987 11.80 22.7 23.3
1988 11.20 271 28.0
1989 9.90 28.3 25.9
1990 10.30 29.5 29.1
1991 10.00 38.9 30.5
1992 10.20 30.4 27.1
1993 9.80 299 22.5

Fuente DANE

Es claro que el salario real tiende a ser determinado independientemente del
conjunto macroecondmico. El desempleo no lo afecta y la inflacién solo lo hace
en periodos cortos. De hecho, existen fuerzas institucionales que contribuyen a
mantener la evolucién del salario de acuerdo con una constante histérica.

Una de las mayores ingenuidades de la ortodoxia reside en suponer que los
precios estan dados para los productores. En este caso, las alzas de costos
llevarian a la extincién de las empresas. Por fortuna, en los Gltimos afos ha
surgido un enfoque mas realista. En las nuevas teorias de inspiracién keynesiana
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se reconoce que las empresas gozan de poderes monopolicos que les permite
afectar los precios. El grado de discrecionalidad varia con la naturaleza de los
mercados, el nimero de productos y el tamafo de las unidades producidas. Asi,
la mayor influencia reside en aquellas organizaciones que dominan los mercados,
como seria en Colombia el caso de las gaseosas y de las cervezas. Lo mas
novedoso es que aun en los mercados que cuentan con un amplio grupo de
productores, las empresas disponen de un cierto poder monopolico que tiende a
ser limitado por otras empresas que se encuentran en situacion similar. Dentro
de este contexto, los agentes econdmicos estan en capacidad de alterar in-
dividualmente sus precios de acuerdo con el entorno relevante. No es necesario
que se presenten excesos globales de demanda para que suban los precios como
lo predice la ortodoxia. Las alzas pueden ser el simple resultado de acciones
unilaterales de las empresas.
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El manejo descrito puede facilitar alianzas diabdlicas que no necesariamente
tienen que hacerse explicitas. En las empresas expuestas a una fuerte competen-
cia los trabajadores no presionan aumentos de salarios superiores a la produc-
tividad, porque saben que los llevaria a reducir los empleos en una proporcion
mayor. Lo que sus afiliados ganan por un lado lo pierden con creces por el otro.
La actitud es distinta cuando las empresas tienen poder monopdlico. El aumento
de salarios puede ser transferido parcialmente en la forma de mayores precios.
Si la demanda es muy inelastica, la reduccion del empleo puede ser menor que
el alza en los salarios y significar ia elevacion ingreso del conjunto. Es perfecta-
mente posible que las dos partes encuentren favorable entrar en un proceso

sostenido de alzas de precios y remuneraciones.

La situacion de las empresas de servicios publicos es especial. Por lo general se
desempefan en mercados altamente inelasticos y gozan de un amplio poder
monopdlico. De hecho, estan en condiciones ilimitadas de actuar sobre los
precios sin afectar significativamente las ventas. Sus administradores tienen una
amplia preferencia por elevar los precios y en las economias carentes de

regulaciones logran hacerlo por encima del promedio de la inflacion.

El otro precio es el tipo de cambio. En las economias expuestas a control de
cambios los gobiernos estan en capacidad de establecer libremente el tipo
nominal de cambio. En la practica aparece como el principal determinante de los
precios de los bienes transables y sus sustitutos, que representan una elevada

proporcion de la industria y la agricultura.

CONTRATOS

Otro aspecto que constituye una limitacién para el funcionamiento de los mer-
cados son los contratos para la fijacion de los precios. Por razones econémicas,

o simple costumbre, las cotizaciones de un gran numero de actividades tienden




a ser establecidos durante largos periodos. Entre tanto operan como precios
fijados administrativamente en forma exégena. Los agentes econémicos no
tienen mas alternativa que adoptarlos con base a la informacién de un periodo
anterior. En unos casos lo hacen con respecto al comportamiento de las variables
en el pasado y en otros casos de acuerdo con sus expectativas sobre el
funcionamiento de la economia. En ambos casos, aunque en grados diferentes,

las condiciones de un periodo tienden a trasladarse al siguiente.

Los periodos de ajuste estan relacionados con el nivel de inflacién. El costo de
mantener los precios aumenta con la magnitud de sus variaciones. Esta es una
de las principales causas de las diferencias entre las economias de alta y
moderada inflacién. En las primeras, los ajustes ocasionados por las alteraciones
de la politica se reflejan en un mayor grado y mas rapidamente sobre la inflacién
y generan menores efectos recesivos. Si estas condiciones se incorporan en el
analisis, se puede esperar que en los paises de alta inflacién las expectativas se
formen mas sobre la base de la pclitica econémica que sobre la experiencia
reciente. Las rigideces de precios tendrian un origen mas sicolégico que real. La
inflacién persiste porque la gente desconoce la efectividad de la politica
econémica. En cambio, en los paises de menor inflacion la dolencia se mantiene

porque operan fuerzas institucionales que tienden a replicarla.

Durante el periodo ajuste los mercados funcionan como si los precios fueran
fijados administrativamente. Las alteraciones de la demanda durante el periodo
se manifiestan en las cantidades y el efecto precio sélo se observa al final del
periodo. Lo mismo sucede con los procedimientos de indizacién. Por eso, en la
economias con altos niveles de inflacién las politicas contraccionistas tienen

mayores efectos positivos y se manifiestan méas rapidamente en los precios.

T



Los criterios para la formacién de expectativas de precios varian con las
caracteristicas de los paises. En las economias mas modernas se puede esperar
que se determinen de acuerdo con las previsiones de la politica econémica. Esta
actitud es posible cuando existe un largo historial de éxitos en la politica y en el
cumplimiento de las metas de inflacién. En cambio, en las economias acos-
tumbradas a fallas en el cumplimiento de los propésitos, se puede dar una
tendencia a anticipar las variables de acuerdo con su desempefio en el pasado.

De hecho, existe una mayor inclinacion a la indizacion.

El fenémeno de los periodos de ajuste se ve acentuado en el mercado laboral,
en donde existe la practica generalizada de fijar los salarios nominales durante
un periodo fijo. En ésto influyen tanto los factores econdmicos como los politicos.
Muchas veces los gobiernos y las empresas prefieren asumir los costos de la
rigidez salarial que afrontar los conflictos y huelgas que significan las
negociaciones frecuentes. Lo cierto es que tanto los trabajadores como los
empleados tratan de fijar el salario al principio del periodo de acuerdo con las
expectativas de inflacién que finalmente es Ia que determina el salario real.
Siempre que la inflacién del pasado sea la base para el ajuste surgiria una inercia
en donde los aumentos salariales de un periodo replican los anteriores. Las
aspiraciones en torno al salario nominal solo se modera cuando disminuye las

expectativas de alzas de precios.

PENDULO SALARIAL

En la seccion anterior se vio que el salario es muy poco sensible al desempleo.
En el cuadro (1) se observa que las variaciones del salario nominal estan
determinadas fundamentalmente por la inflacién. Cuando ésta se acelera, el
salario real baja en el periodo y luego sube en el siguiente. Contrario a lo que se

presupone en las teorias tradicionales, los trabajadores sobre reaccionan a la
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inflacion, presionando por ajustes que tratan de compensar la pérdida del salario

real del pasado y cubrirse ante las nuevas condiciones inflacionarias.

El proceso se ilustra en el Grafico 2. En los periodos | y Il los salarios se ajustan
al principio en 20%, la inflacion sube gradualmente en la misma cifra y el salario
real se estabiliza en 110. Supongamos ahora que la inflacién pasa a 30% en el
periodo IlI. Al final de éste se presenta una caida del salario real promedio que
se situa en 105. En el periodo |V los trabajadores presionan por un aumento del
salario tendiente a compensar la disminucion del salario real y la inflacion futura
anticipada con el ultimo indice. Asi, en esta fase el salario aumenta 40% pasando
de 90 a 130. Si la prevision se cumple el salario promedio se colocaria en 115.
Los empresarios encontrarian que este nivel es superior al del pasado y, en
consecuencia, en el siguiente periodo intentarian elevar los ajustes de precios
para situarlo en la tendencia histérica. En efecto, en el periodo V el salario sube
30% y la inflacion 40% vy el salario promedio se coloca en 110. De alli en adelante

trabajadores y empresarios encontraran que para mantener el salario historico
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es necesario aumentar los salarios y la inflacién en 40% y las dos variables

tenderan a estabilizarse alrededor de esta cifra.

El grafico anterior muestra claramante cémo la aceleracién de la inflacién en un
periodo induce una sobre reaccion que lleva a acelerarla ain mas. Tanto los
ajustes de salarios como los de precios tienden a estabilizarse en un nivel superior
al del choque inicial. Asi, un choque de demanda que eleva la inflacién de 20%
a 30% determina una sobre reaccion de los costos que la de termina situandola
en 40%. Aun mas sorprendente, el choque de demanda se torna luego de varios
periodos en un choque de costos que acentla las fuerzas inerciales. En cierta
forma se tiene una especie de péndulo. La aplicaciéon de una mayor fuerza en un
extremo del sistema se traslada al otro extremo y finalmente se traduce en una

ampliacién de las oscilaciones.

FORMACION DE LA INFLACION INERCIAL

El diagndstico descrito anteriormente constituye la base para la formacién de la
inflacion inercial. Existe una gran variedad de actividades en donde los agentes
econoémicos estan en capacidad de fijar los precios independientemente de las
condiciones de oferta y demanda. Tal es el caso del mercado laboral, las
empresas monopdlicas y oligopdlicas, de los servicios publicos y el tipo nominal
de cambio. Mas concretamente, en estas areas no hay fuerzas econémicas
capaces de contrarrestar las acciones para fijar unilateralmente los precios. Por
otra parte, la configuracién de periodos largos de ajuste suministra un marco
institucional que induce a replicar las condiciones del periodo anterior. Solo en
las econbémicas de vasta tradicion de éxito en el cumplimiento de las metas y la
efectividad de la politica econémica se dan las condiciones de credibilidad para
adoptar las decisiones segun las perspectivas de economia y los asuntos
oficiales. Lo mas comun es que algunos de los precios sean determinados por

las condiciones del pasado.
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La principal fuente de inercia inflacionaria son los salarios. El mercado laboral
aparece como el mas distorsionado de la economia. Esta expuesto a factores
extra econémicos de diversa indole que hace mas dificil comprender su fun-
cionamiento y mas anticiparlo. Lo mejor que pueden hacer los agentes
econdémicos es proyectar los salarios de acuerdo con la inflacion del pasado.
Luego, esta actitud conduce a fortalecer la relacion entre las dos variables,
debilitando las interrelaciones entre los diferentes mercados. Tal es el caso de
las alteraciones de demanda que supuestamente se manifiestan en los precios
a través del mercado laboral. Si éste no influye en las remuneraciones, el efecto

final se reduce e incluso puede nulificarse.

Desde luego, no todos los sectores estan expuestos a rigideces e imperfecciones.
Asi, existe una amplia evidencia segun la cual los precios y salarios de la
agricultura son determinados por la oferta y la demanda. A primera vista no hay
razones validas para esperar que su comportamiento dependa del pasado. Las
cosas son un tanto distintas en las economias relativamente abiertas al comercio
internacional. En ese caso, los precios internacionales determinan los precios de
los bienes transables y éstos se trasladan a los no transables en razon de que
se trata de actividades altamente sustitutivas. De esta forma, la indizacion de la
agricultura no se realiza en forma directa, sino por conducto del tipo de cambio.
Al respecto se dispone de una amplia experiencia. En general se observa una
estrecha relacion entre el tipo real de cambio y el indice de precios relativos

agricolas.

Una de las grandes dudas con relacién a la inflacién de costos y ahora la inercial
se plantea con respecto a la demanda. Se considera que cuando ésta se
mantiene constante, no hay forma de que los costos se transfieran a los precios.
Nada mas equivocado en la realidad. Dentro de los ajustes de naturaleza
oligopdlica, los agentes econémicos simplemente proceden a elevar los precios
y disminuir la produccién. Luego, en las economias abiertas, la reduccion de la

produccién se manifiesta en las exportaciones y las importaciones contrarrestan-
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do la restriccién de la demanda. En (Sarmiento 1993a Capitulo 4), se muestra
que la indizacién también se presenta en los agregados monetarios. Cuando los
precios aumentan, la demanda de crédito y el déficit fiscal nominal se amplia,
presionando la expansién de la oferta monetaria. Por otra parte, se presenta una
caida en los saldos monetarios reales induciendo la elevacién de la tasa de interés
y la reduccién de la actividad productiva. Luego, la mayor rentabilidad interna
estimula la entrada de capitales y la caida de la actividad productiva, ocasionando
una reduccion de las importaciones y un aumento de las exportaciones. Ambos
factores se manifiestan en una entrada de divisas que se materializa en una

ampliacién de los agregados monetarios.

En ese punto ya es posible concretar la naturaleza de la inflacion inercial. El
proceso se origina en una serie de precios que no son muy afectados por el
mercado y estan determinados por una inflacién del pasado. Tal es el caso del
salario, los precios industriales, las tarifas de servicios publicos y la tasa de
cambio. Por otra parte, los factores de indizacion tienden a trasladarse a la
demanda. Por este camino se llega a un esquema simple. Los precios ad-
ministrados (salarios, tarifas de servicios publicos, tasa de cambio, precios
industriales) son determinados por la inflaciéon del pasado, al igual que los
agregados monetarios. A su turno la inflaciéon es determinada por los precios
administrados y por los agregados monetarios. Al final resulta que la inflacién

actual es una funcién de la inflacién del pasado.

DINERO TIPO DE CAMBIO E INFLACION INERCIAL

En un sistema competitivo las variables que afectan la inflacion estan inter-
relacionadas. La elevacion de los agregados monetarios afecta el salario y la tasa
de cambio. Del mismo modo, el alza del tipo de cambio afecta los agregados
monetarios y el salario. El efecto de estas variables sobre el sistema de precios
es mayor en la medida en que las otras variables operan en forma libre. Asi, la

neutralidad del dinero, es decir su efecto proporcional sobre los precios, es un
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resultado que solo se da bajo condiciones ideales de mercado. Por ejemplo, en
los tratamientos elementales de libro de texto se muestra que la relacién deja de
existir cuando los salarios nominales son rigidos hacia la baja. Lo mismo puede
decirse de la neutralidad del tipo de cambio que solo sucede bajo condiciones
ideales de mercado laboral y flexibilidad del tipo de cambio. En ambos casos el
vinculo entre las variables y la inflacién se debilita en la medida que existen
rigideces. En términos concretos, se puede decir que la incidencia de los
agregados monetarios es menor en la medida en que el tipo de cambio y los
salarios se mantienen constantes. Lo mismo se puede decir del tipo nominal de

cambio con respecto a los saldos monetarios y el salario.

En este punto ya es posible examinar qué ocurre cuando se alteran las variables
asociadas con la inflacién. Supongamos, por ejemplo, que a través de una accion
directa se consigue ajustar los agregados monetarios por debajo de la inercia
inflacionaria. Como las variables restantes estan determinadas por la inflacién
del pasado, el efecto sobre los precios seria inferior al que ocurriria bajo
condiciones regulares de mercado. En términos mas concretos, resultaria menos
que proporcional. En efecto, los saldos monetarios reales M/P disminuirian
precipitando una caida de la produccion. Esto, a su turno, en una economia
abierta al comercio internacional y sujeta a una tasa de cambio fija se manifestaria
en una reduccion de las importaciones y un incremento en las exportaciones que
ampliarian la oferta de dinero. Los saldos monetarios reales retornarian a su

posicion inicial.

En una economia abierta a los movimientos de capitales, el efecto compensatorio
es mucho mayor. La elevacion de la tasa de interés induce un ingreso de capitales
y una ampliacion de la oferta monetaria. Al igual que la situacion anterior, los
saldos monetarios reales M/P volverian a la situacion anterior. En sintesis, la
contraccién monetaria tiene un efecto sobre los precios en el corto plazo y luego
genera fuerzas que tienden a neutralizarlo. Algo similar ocurre con el tipo de

cambio. La fijacién forzada del tipo nominal de cambio, por debajo de la tendencia
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inflacionaria, ocasiona una reduccién de la inflacion menos que proporcional. El
tipo real de cambio E/P desciende provocando una contraccién de las expor-
taciones y expansion de las importaciones. La menor oferta de divisas genera
presiones para elevar el tipo real de cambio y retornarlo cerca de la posicion

inicial.

EVALUACION EMPIRICA

Los resultados de la seccién anterior tienen una clara interpretacion en el
comportamiento de la economia colombiana en los ultimos ocho afos. Durante
este periodo se aplicaron politicas monetarias y cambiarias de choque para
reducir la inflacién sin mayores resultados. En el cuadro 2 se observa que la tasa
de inflacion en la actualidad oscila alrededor de las tendencias histéricas de los

ultimos diez anos.

El cuadro 2, y grafico 3 presentan la evoluciéon de la inflacién, los agregados
monetarios, el salario real, el tipo de cambio. Lo mas sobresaliente es la escasa
relacién entre los agregados monetarios y la inflacion. En el aio 1989 y en los
tres primeros trimestres del ano 1991, cuando se aplicé una severa restriccion
monetaria no se observa ningun efecto sobre inflacién. También se aprecia que
la politica es de escaso alcance. Luego de un plazo corio el crecimiento de los
medios de pago se aproxima al ritmo de la inflacién. Asi ocurre claramente en los
dos periodos sefalados. Luego de la restriccién de los afios 1978 y 1979 vino la
expansion de 1990 y luego de la contratacion de los tres primeros trimestres de

1991 vino la monumental expansion monetaria de los dos afos siguientes.

Lo mas curioso es la disminucion de la inflacién que se observa a partir de 1991
que esta acompanada de aumentos de los agregados monetarios por encima del

promedio historico.
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EVOLUCION DE LA INFLACION Y SUS DETERMINANTES

CUADRO No. 2

(Tasas de crecimiento)

Inflacién Crecimiento Crecimiento Devaluacién
C [ H—— M1 Salarios Incluyendo
Industriales Inflacién USA

1981 1 27.5 25.6 33.3 28.3
2 27.0 25.9 29.7 25.9

3 28.9 25.9 30.4 27.8

4 26.6 22.9 28.9 271
1982 1 25.2 22.4 30.1 25.7
2 24.6 227 29.3 25.8
3 23.8 25.0 28.1 247

4 24.7 21.0 29.0 24.2

1983 1 223 17.8 29.8 24.8
2 217 15.6 26.1 26.6
3 18.5 18.8 25.9 28.3

4 17.0 25.3 24.4 30.5
1984 1 17.0 21.9 241 32.9
2 14.9 223 24.0 335
3 16.1 21.6 233 33.7
4 16.7 18.3 22.9 335

1985 1 21:1 22.6 19.3 371
2 26.5 22.4 215 46.6

3 24.9 229 21.9 51.5

4 23.6 27.7 21.4 55.3

1986 1 233 33.0 253 50.4
2 17.5 36.4 24.0 38.9

3 15.7 35.1 225 333

4 19.6 28.5 23.6 29.9

1987 1 20.4 26.9 2341 29.8
2 225 28.0 21.0 30.3

3 25.7 28.2 23.4 29.4

4 245 31.4 23.3 26.3

1988 1 25.4 30.5 25.3 25.8
2 29.0 26.4 28.1 275

3 29.6 24.9 26.8 29.6

4 28.1 25.5 28.4 32.5

1989 1 27.2 236 26.7 33.9
2 245 26.4 29.3 34.1

3 25.3 27.2 29.3 337

4 26.6 25.3 27.8 34.9

1990 1 27.2 27.7 30.8 37.6
2 28.4 27.6 28.7 37.6

3 29.3 28.1 29.1 39.2

4 313 27.8 29.4 39.2

1991 1 31.6 24.5 365 35.0
2 31.2 26.49 41.9 31.6

3 30.9 26.4 40.5 28.2

4 28.1 32.1 36.5 17.3

1992 1 273 30.1 34.2 6.7
2 27.5 28.8 43.5 46

3 27.7 31.1 40.9 4.9

4 25.8 31.7 37.8 1.8

1993 1 24.6 30.6 36.6 14.0
2 22.2 30.8 31.7 14.1

3 21.0 29.5 35.9 11.9

4 22.0 28.7 32.8 9.4

1994 1 23.0 26.8 36.6 5.8
2 23.6 3.14 4.4
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GRAFICO No. 3
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Lo anterior no son resultados exclusivos de los agregados monetarios, sino se
aplica a todos los indicadores de demanda. En Sarmiento (1993b) se presenta
un cuadro que describe la evolucion del déficit fiscal y la inflacién. Alli se observa
que los niveles mas bajos de inflacidn se presentaron en los periodos de mayor
déficit fiscal.

La evolucion del tipo de cambio no es menos ilustrativa. En el cuadro 3 se observa
una leve relacién directa entre la inflacién y el tipo nominal de cambio. La
aceleracion de la inflacién en el periodo 1989-1992 coincidid con la aceleracion
del tipo nominal de cambio y la caida del periodo 1992-1994 con una desa-
celeracion del tipo de cambio. Sin embargo, la relacién entre las dos variables
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dista mucho de corresponder a la ley del precio Unico que predice una relacion
proporcional entre ellas. La elevacion de la inflaciéon es menos que proporcional
al alza del tipo real de cambio y la baja de la inflacién menos que proporcional.
Por lo demas, en ambos casos se generaron presiones que impidieron mantener
la politica. En el primero surgi6 un excedente de divisas que llevo a reducir el
ritmo del tipo nominal de cambio y en el segundo un déficit que puede llevar a
una situacién opuesta. En otros términos, las acciones para alterar el tipo nominal
de cambio tienden a ser neutralizados en periodos de dos a tres afos. A menos
que se presente una reduccion en los salarios 0 un aumento en las importaciones,
por ejemplo, mediante un aumento del ahorro y la inversion, a la larga el tipo real
de cambio E/P tiende a mantenerse relativamente constante.

Los resultados anteriores de la inflacion inercial contradicen las concepciones
tradicionales. En los celebrados planeamientos de Tinbergen aparece que el
numero de instrumentos debe ser igual al de los objetivos. Como corolario resulta
que un solo instrumento es suficiente para lograr un objetivo. Estos planteamien-
tos tienen una clara justificacion en la teoria cuantitativa y en el enfoque
monetarista de la balanza de pagos, que establecen que el control monetario y
que el control del tipo de cambio son suficientes para garantizar la estabilidad de
precios. De la primera surgi6 la regla de Friedman de mantener un crecimiento
constante de la oferta monetaria y del enfoque monetario de la balanza de Pagos

el ancla del tipo de cambio.

La experiencia con estas reglas ha sido insatisfactoria. Tal vez el pais que aplico
con mayor disciplina fue Inglaterra durante la administracion de la sefnora Tatcher
con resultados altamente insatisfactorios. Si bien la inflacion se logré moderar,
ello se hizo a cambio de grandes recesiones. Por lo demas, los choques
monetarios para reducir la inflacién han sido especialmente insatisfactorios en
América Latina. En la mayoria de las circunstancias han provocado grandes
recesiones y no han logrado el propésito deseado. Tal vez el ejemplo reciente
mas célebre fue el aplicado en Brasil al principio de la administracion de Collor
de Melo. La restriccién monetaria sumié la economia en una de las recesiones

mayores de la Ultima mitad de siglo y no afect6 la tendencia inflacionaria.
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El ancla del tipo de cambio es una historia diferente. Su aplicacion a Argentina y
Chile a principios de la década del 70 provocé una monumental revaluacién que
se manifest6 en cuantiosos déficit comerciales y terminé en la crisis de la deuda
externa. Curiosamente, la prescripcion se volvié a ensayar en los Gltimos afos
en Argentina y México con resultados sobresalientes en materia de inflacién. En
Argentina se frend la hiperinflacién y en México se redujo la inflacion de mas de
100% a menos del 10%. En ambos casos, sin embargo, se provocé una cuantiosa
revaluacién real que ocasioné monumentales déficit comerciales que se han

cubierto con la entrada de capitales.

Los resultados de esta politica han sido mucho menos satisfactorios en los paises
de moderada inflaciéon que estan expuestos a inercias que tienden a acentuarse
con el tiempo. Asi, anteriormente vimos como su aplicacién en Colombia no logré
bajar la inflaciéon por debajo de la tendencia histérica y se manifesté en una

revaluacion real de mas de 35%. Algo similar ocurrié en Venezuela y Ecuador.

LEY DEL BANCO DE LA REPUBLICA

La autonomia del Banco Central constituye una de las innovaciones mas impor-
tantes de la nueva Constitucion. Para tal efecto, se establece que el nombramien-
to de los miembros de la junta sera por periodo fijo y que el Banco propendera
por la estabilidad de la moneda dentro de un marco de accién coordinada con el
gobierno. En una mala lectura de estos lineamientos generales, por iniciativa del
gobierno y de los miembros de la Junta, el Congreso aprobé una ley de clara
concepcién monetarista. Mas aun, esta inspirada en las reglas fijas de Friedman
que presuponen que el control y la reduccion de la inflacion puede lograrse con
rigidas metas de inflacién, monetarias y cambiarias. En efecto, se le concede al
Banco de la Republica la facultad de fijar la meta de inflacién en forma unilateral
y se dictamina hacerlo en una magnitud inferior a la del afio anterior, asi no se

hubiera cumplido.
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Por otra parte, se introduce el principio del ancla del tipo de cambio. Se estipula
que en caso de conflicto entre el Ministro de Hacienda y la Junta del Banco debe
predominar aquella alternativa que favorezca la prioridad de la inflacion.

El mejor laboratorio sobre este esquema se dio durante el gobierno anterior. Su
aplicacién resulta totalmente descabellada en una economia expuesta a la
inflacion inercial. En primer lugar, la determinacién de la meta en forma unilateral
resta toda capacidad de concertar una politica de ingresos. En los tres anos la
cifra dictada por el Banco de la Republica se convirtié en la base de referencia
presentada por el gobierno para los ajustes del salario minimo y recibi6 el rechazo
de los representantes de los trabajadores, que a los pocos dias abandonaban el
Consejo Laboral. Basta una rapida mirada retrospectiva para advertir que nada
se gano con esta actitud. En las convenciones colectivas se concertaban aumen-
tos de salarios de 30% que contribuian a acentuar la inercia inflacionaria y
resultaban totalmente incompatibles con la meta de inflacion. Los esfuerzos para
alcanzarla con acciones monetarias ocasionaban recesion sin afectar mayor-
mente la inflacién y las acciones cambiarias reducian moderadamente la inflacion
a cambios de una cuantiosa revaluacion real. Lo cierto es que durante los tres
anos se incumplieron las metas en forma consecutiva. La inconsecuencia entre
la concepcién de la Junta y la politica de ingreso salié a relucir recientemente. En
virtud de la norma existente, los miembros de la Junta del Banco de la Republica
le solicitaron al Ministro de Hacienda establecer la meta de inflaciéon en 17% para
el proximo afo. Era dificil encontrar un camino méas expedito para ocasionar el

fracaso del Pacto Social.

Al igual que en el pasado, los empresarios y, en particular, los trabajadores
manifestarian serias dudas sobre la viabilidad de la cifra y se negarian a tomarla
como referencia para los ajustes de precios y salarios. Mas aun, encontrarian
que su participacion en la concertacion solo les significa costos. A los pocos dias
presenciariamos la disolucién de los foros de concertacion.
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En fin, la ley y el Banco de la Republica ordena fijar la meta de inflacién en forma
unilateral, independientemente de las condiciones de la economia y sin ninguna
consideracion con los agentes econémicos que tienen una clara influencia en la
formacién de los precios. En el fondo constituye la antitesis de las politicas de
ingreso que por definicion implican la concertacion de las metas y politicas dentro

de un diagndstico confiable de la economia.

GENERALIZACION

Hasta el momento se ha analizado la relacién de la inflacién inercial con los
agregados monetarios y el tipo nominal de cambio. En esta parte se generalizan
los resultados introduciendo otras variables. La efectividad de las acciones
aisladas en las economias de mercado reside en que ellas son complementadas
por el mismo mercado. Asi, la intervencién sobre los agregados monetarios
induce ajustes en toda la economia que se adicionan a través del tipo de cambio
y los salarios para afectar el nivel de precios. En el caso de la inflacion inercial el
comportamiento es muy distinto. La accién sobre una variable no garantiza el
ajuste de las demas. Por otra parte, la discrecionalidad sobre las variables se ve
limitada por la inercia inflacionaria que tiende a alinearlas con el comportamiento
del pasado. En la practica operan mas como variables endégenas que exdgenas.
Como es bien sabido, la accién sobre una variable endégena genera fuerzas que

tienden a retornarla a la posicion inicial.

Esta interpretacion ayuda a explicar la paradoja de Tinbergen. En realidad, las
variables, que afectan la inflacién no son instrumentos genuinos, es decir,
variables exégenas. No hay ninguna razén valida para que la accion sobre una

de ellas garantice el control de las variables objetivo.

Lo anterior dificulta los procedimientos estadisticos. En la teoria econométrica de
ecuaciones simultaneas se encuentra que para estimar un sistema de ecuaciones

es necesario que el nimero de éstas sea igual al numero de variables endégenas.
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Si esta condicién no se cumple, el sistema no es identificable y, por lo tanto, la
varianza de los coeficientes seria igual a infinito, o lo que es lo mismo, los
coeficientes serian totalmente inciertos. Asi en un sistema dominado por la
inflacion inercial, los coeficientes estimados por los procedimientos tradicionales
no tienen ninguna validez. Por lo general, no se puede establecer si se trata de

un efecto directo o de una causa.

La dificultad se ha intentado superar con base en los procedimientos modernos
de series de tiempo, que tratan de separar los efectos anteriores y posteriores
de una variable. Si bien estos procedimientos no resuelven el problema total-
mente y estan expuestos a las limitaciones impuestas por la disponibilidad de
informacion, contribuyen a corregir algunas de las deficiencias de las técnicas
tradicionales. Su aplicacién a la economia colombiana arroja luces. En cierta
forma confirma el diagnéstico de la inflacién inercial que predice que ninguna
variable por si sola tiene impacto significativo sobre la inflacién y que su influencia
depende del comportamiento del resto de variables. En efecto, en la mayoria de
los trabajos he encontrado que ninguna de las variables de control tradicional
explica sola la inflacion durante los dltimos 35 afios y algunas de ellas solo

aparecen significativas durante periodos cortos por ejemplo de 8 a 10 anos.

En los estudios que relacionan la inflacion con sus determinantes no se advierte
una clara asociacion. Tanto (Herrera 1993) como (Barrera 1993) encuentran que
no existe causalidad del tipo de cambio a la inflacion. Asi mismo, (Montenegro
1994) no encuentra causalidad del salario minimo a la inflacién. Por ultimo, en
un buen numero de trabajos inéditos se observa que tampoco existe causalidad
con los agregados monetarios. Los resultados anteriores se modifican cuando se
toman periodos mas cortos. En esos casos aparecen causalidades mayores

entre las variables anotadas y la inflacion.

La naturaleza de la inflacién se concreta en el modelo del cuadro 4. De acuerdo

con la ecuacioén (1) la inflacién es determinada por las variables de semicontrol,
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entre las cuales se incluyen la oferta monetaria, el tipo nominal de cambios, las
tarifas de servicios publicos, el salario y los precios industriales.

CUADRO No. 3
MODELO
el A AN AN A A
(1) P, = FM,E,S, W,
A i LA
@ M, = s&+sf
@ E = &+&0
AN 3 3 /\
@ S = &+80
A\
) W, = &+sfl
6 £ = B.+p P,

Al reemplazar 2, 3,4, 5y 6 en ] se obtiene:

/\ v
Pt = /(Pl-l)
En donde
A
P, = Tasa de Inflacion
A
M, = Variacion de la Oferta Monetaria
A
E, = Variacion del tipo de cambio
/\ .
S; = Variacion de las tarifas de servicios pablicos
/\ . .’ .
W, = Variacion del Salario
ﬁl = Expectativas de Inflacion
AN

—

Variacién de los precios industriales
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Luego segun las ecuaciones 2-5 las variables de semicontrol son determinadas
por las expectativas de inflacién que, a su turno, en virtud de la ecuacion (6)
dependen de la inflacién del pasado. Al reemplazar las ecuaciones 2.3,4,5y 6 en
(1) se obtiene que la inflacion actual es una funcion de la inflacién del pasado. El
vinculo entre las dos variables depende de los parametros (doi) que representa

la discrecionalidad sobre las variables de semicontrol.

Las expectativas tienden a reforzar este comportamiento. Cuando la inflacion es
dominada por la inercia, los individuos observaran que la inflacién es poco
sensible a las variables fiscales y monetarias tradicionales. En efecto, procederan
a formar sus expectativas sobre la experiencia anterior, o cual opera en la
direccion de acentuar el vinculo entre el presente y el pasado. De este modo, la

inercia inflacionaria genera fuerzas que tienden a acentuarla con el tiempo.

La experiencia colombiana confirma esta apreciacion. En Sarmiento (1993a,
Capitulo 4) se presenta el cuadro 4 en el cual se muestra que la relacién entre la
inflacion actual y la del pasado tiende a aumentar con el tiempo y su varianza a
disminuir. Algo similar ocurre con las variables relacionadas con la inflacién, como
son el tipo de cambio, el salario, los agregados monetarios. En sintesis, la
inflacién esta cada vez mas determinada por el pasado y menos por la politica

econdmica.

Lo anterior tiene una clara confirmacién en la observacion de la realidad. En los
afos 70 las alteraciones de la politica monetaria se reflejaban rapidamente en la
inflacién. Asi, la cuantiosa expansiéon monetaria de los afos 1976 'y 1977 provocé
una elevacién de la inflacion que pasé de 22% a 45% en diciembre de 1960 y
junio de 1977. Luego, una politica activa de control monetario y congelamiento
de la tasa de cambio retornd la inflacién a 13% a mediados de 1988, es decir, en
menos de 6 meses. Las cosas han sido totalmente distintas en la ﬁltima década.
Asi, a la inflacion le tomd tres afios 1988, 1989, 1990 para pasar del 22% al 30%,

y posteriormente, otros tres anos para regresar a la posicion inicial del 22%.
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CUADRO

No. 4

MEDIA Y VARIANZA DE LA INFLACION DURANTE EL PERIODO 1950-90

Periodo Media Desviacion Desviacion Coeficiente
normal normal de regresion
media
(Pt = Ct + aPy.1)
1951-60 0.069 0.047 0.68 0.0005
No significativo
1961-70 0.110 0.073 0.66 0.0190
No significativo
1971-80 0.220 0.052 0.23 0.3290
Significativo
1981-90 0.240 0.047 0.20 0.2870
Significativo

Indices estadisticos: Tipo de cambio, medios de pago y salario

Periodo Media Desv. normal R2 T
1951-60

Tipo de cambio 0.16 2.00 0.000 0.068
Medios de pago 0.15 0.52 0.280 -1.740
Salario 0.13 1.84 0.030 0.500
1961-70

Tipo de cambio 0.12 1.33 0.220 -1.510
Medios de pago 0.18 0.15 0.001 -0.102
Salario 0.13 1.60 0.096 0.920
1971-80

Tipo de cambio 0.10 0.36 0.036 0.550
Medios de pago 0.25 0.27 0.360 2.140
Salario 0.22 0.59 0.230 1.540
1981-90

Tipo de cambio 0.27 0.35 0.082 0.850
Medios de pago 0.26 0.18 0.160 1.240
Salario 0.25 0.12 0.260 1.680

Fuente: Sarmiento (1993a, Capitulo 4).
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En este punto no es dificil precisar las implicaciones de politica del diagndstico.
La inflacion es el resultado de un sistema interaccionado en donde ella influye en
las variables de semicontrol y viceversa. La accién aislada sobre una variable
tiene un impacto reducido sobre la inflacion, méas concretamente, mucho menos
que proporcional. Al mismo tiempo, genera fuerzas que tienden a retornarla en
el siguiente periodo a un nivel dictado por la nueva tasa de inflacion. Asi, la
incidencia final sobre la inflacién es baja y la discrecionalidad sobre las variables
de semicontrol es reducida. Supongamos ahora que se opera simultaneamente
sobre las distintas variables. en este caso, la reduccién de la inflaciéon esta dada
por el efecto conjunto de todas las variables y se puede esperar que sea cerca
que proporcional a la reducciéon ponderada de ellas. Se puede esperar que el
efecto de la reduccién de la inflacion sea considerable y la discrecionalidad de la
politica también. Si el tratamiento se repite, la inflacién descendera significativa-
mente y las variables de semicontrol tenderan a estabilizarse cerca de ella. Asi,
el sistema pasara de un nivel de inflacién a otro més bajo y tenderéa a estabilizarse
en éste sin alterar la actividad real.

Es claro que el proceso de reduccion de la inflacién depende de la moderacion
del crecimiento de las variables de control y del periodo de ajuste. Si ambos
parametros se reducen a la mitad, se puede esperar como minimo una
disminucion de la inflacion del mismo orden. De esta manera, el éxito de la politica
depende de la capacidad de actuar sobre todas las variables y de reducir sus
ajustes con respecto a la tendencia histérica y de acortar los periodos de ajuste.
El esfuerzo se justifica plenamente. Al final, la inflacién descenderia en forma
apreciable sin afectar la actividad real y el resultado podria lograrse dentro de un
plazo de seis meses.

CURVA DE PHILLIPS

Anteriormente vimos que el salario es determinado principalmente por la inflacién
anterior y en un grado mucho menor por el desempleo. En general nos, en-

contramos con una curva de Phillips relativamente vertical.
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La relacién entre la produccion y la inflacién es un tanto mas compleja. En los
desarrollos tradicionales se supone que la inflacion es el resultado de un exceso
de demanda y que los salarios no reaccionan a la inflacion. Ambas premisas
actdan como un estimulo a la produccioén, pero no son necesariamente ciertas.
La elevacion de la inflacion también puede originarse elementos de costos, en
cuyo caso se presenta una contraccion de la demanda que opera en la direccién

de reducir la produccién.

Aln mas irrealista, es el supuesto segun el cual los agentes econémicos son

insensibles al comportamiento de los precios.

Anteriormente vimos que la aceleracion de la inflacién induce un aumento mas
que proporcional del salario que, a su vez, presiona una mayor inflaciéon en el
siguiente periodo. Incluso en el evento de que la inflaciéon sea un fenémeno de

demanda, no se puede esperar que la actividad econémica aumente.

A menos que se valide el alza de precios y salarios con una mayor oferta
monetaria y se entre en una aceleracion indefinida de la inflacién, la economia
experimentaria una caida en la demanda que frenaria la produccién. Asi, la
aceleracion de la inflacion esta acompanada en un plazo corto de una expansion

de la produccion y en el largo plazo de una caida.

La sobre reaccién de los salarios a los precios es un factor adicional a la inercia
inflacionaria y tiene una clara manifestacion en los resultados empiricos. Ball,
Mankiw y Romer (1988) encuentran que la curva de Phillips es un fenémeno
especial de las economias de baja inflacién. En los paises de media y alta inflacién
se encuentra un comportamiento incluso opuesto, es decir, la curva de Phillips
se presenta al revés. En Sarmiento (1993a, Capitulo 4) sostengo que este
comportamiento solo puede entenderse como una sobre reaccion de los agentes

econdémicos a la inflacién. Simplemente los choques de demanda se convierten
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en plazos cortos en choques de costos que tienden a mantener e incluso a

agravar la inflacion y reducen la actividad econémica.

Los resultados de esta accién se apartan de las ortodoxias que recomiendan la
aplicacion indiscriminada de politicas monetarias y fiscales para reducir la infla-
cion y expandir la actividad productiva. A menudo, éstas terapias no logran los
objetivos buscados y, en su lugar, generan serias secuelas. La contraccion
generalizada de la demanda reduce modestamente la inflacién a cambio de
provocar grandes recesiones. A su turno, la ampliaciéon generalizada de la
demanda se manifiesta en una elevacion de la inflacién y una expansién inicial
de la produccion que luego se ve neutralizada por la sobre reaccion de los agentes
econémicos. En fin, las prescripciones generales no garantizan ni el control de la
inflacién ni la expansion de la produccion en el largo plazo. Por exclusion de
materia, se llega a la necesidad de terapias selectivas que operen sobre la raiz
del problema. De hecho, las politicas de ingresos aparecen como la solucién a
la inflacién y la ampliacion dirigida de la demanda como el mejor medio para

mantener la plena utilizaciéon de la capacidad productiva.

PACTO SOCIAL

La razén que generalmente se da contra los pactos sociales para controlar la
inflacion es que en un pais como Colombia no hay con quien negociar. El
argumento seria correcto si la estrategia pretendiera controlar administrativa-
mente todos los precios de la economia. Se trata, sin embargo, de algo mas
sencillo. El propdsito central de la concertacion es orientar las expectativas de
los individuos y corregir algunas fallas concretas de mercado que contribuyen a
perpetuar y acentuar la inflacion. No es necesario que estén presentes todos los
sectores. Lo esencial es que no falten los productores que operan en aquellas
actividades que gozan de poderes monopdlicos, ni los lideres sindicales que
participan en las principales convenciones colectivas. AUn mas importante es que

el grupo cuente con la credibilidad y la representatividad que le permita garantizar
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la conveniencia de las metas y los acuerdos para el conjunto de la economia y

para los sectores que mas representan.

En el fondo los pactos sociales se justifican como una politica de choque para
reducir significativamente la inflacion en un periodo corto. Su aplicacién en
periodos largos esta expuesta a grandes dificultades. Inevitablemente lleva al
mantenimiento de controles de precios, propicia conflictos laborales por aspectos
o resultados de menor importancia e induce presiones complejas sobre el salario

real.

Lo anterior es especialmente serio cuando el plan se inicia con un tipo de cambio
bajo que en la realidad significa un salario real alto. Una politica permanente de
ingresos dificilmente podria revertir ese comportamiento. Por el contrario, las
negociaciones laborales para moderar los ajustes nominales siempre tienen una
contraprestacion en términos de salario real.

En general se puede esperar que una politica de chogue logre el mismo resultado
con un menor incremento del salario real. Adicionalmente, dejaria el espacio para

que el ajuste hacia abajo lo realice el mercado o la politica macroeconémica.

En este momento ya es posible delinear la politica de ingresos en su verdadera
dimension, precisando que su proposito central es reducir la inflacién a la mitad
en un plazo de un ano. El primer paso estriba en llegar a un acuerdo dentro de
un grupo con amplia representaciéon de empresarios, trabajadores y gobierno
sobre la meta viable de inflacién. Al mismo tiempo, habria que aproximarse a un
consenso sobre el diagndstico de ias causas de inflacién y de los cambios
requeridos para alcanzar la meta. En principio se puede esperar que los ajustes
de las variables sean inferiores a los valores recientes y cercanos a la inflacién

propuesta.
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El principal escollo para formalizar cualquier pacto social esta en lograr la
participacion y el compromiso de los grupos laborales. En parte porque se
encuentran en desventaja. El acuerdo los coloca en la situacion de sacrificar el
ajuste del salario efectivo por una meta de inflacién incierta. La solucién no esta
en conceder grandes aumentos del salario real, lo que luego se convierte en
interferencias para el desarrollo del programa. Es preferible introducir compen-
saciones para el evento en que se incumpla la meta, por ejemplo, adicionando

la diferencia al ajuste del siguiente periodo.

Anteriormente se vio que la implicaciéon de politica mas importante del diagndstico
inercial es la necesidad de actuar sobre todas las areas que influyen en su
formacién. Sin embargo, en la practica no es posible hacerlo en forma simultanea.
No existe mas alternativa que operar dentro de secuencias dictadas por la
naturaleza del problema y empezar por aquellas areas en donde aparece mas
algida la inercia inflacionaria. Tal es el caso de los salarios, los precios industriales

y servicios que se ajustan dentro de periodos largos y en general la indizacion.

El secreto para desactivar el proceso en los paises de mediana inflacion reside
en reducir los periodos de negociacion de estas variables y fraccionar los ajustes.
En el Gréafico 4 se presenta la evolucién de una economia que viene operando
con una inflacion anual de 30% y ajustes anuales de salarios de la misma
magnitud. Si el periodo del acuerdo se reduce a seis meses y el ajuste a 15%,
en el siguiente periodo la inflacién bajaria y luego se estabilizaria en 7.5%
semestral. Tal como ilustra la Grafica, los ajustes nominales de salario y precio

se reducirian a la mitad sin alterar el salario real.

Por lo demas, no sobra dejar en claro que no se trata de un simple convenio de
caballeros. Una vez formulados y aceptados los términos del acuerdo es preciso
volverlo obligatorio, ratificando los ajustes de salario, precios industriales y tarifas

de servicios publicos, en lo posible, en forma de decretos oficiales.
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La ejecucion del programa puede sintetizarse en tres etapas, que corresponden
a la preparacion, la ejecucion y la consolidacion. La etapa preparatoria debe
iniciarse con tres meses de anticipacion y destinarse a crear las bases ins-
titucionales. En esta parte es conveniente eliminar las normas que establecen
mecanismos automaticos de indizacién y flexibilizar los periodos de ajuste,
concretar los detalles del acuerdo y adoptar aquellos precios que estan en claro

desequilibrio.

La segunda etapa corresponde a la ejecucion y conviene poneria en practica en
enero, cuando se da en gran parte y los mayores ajustes de precios y anunciarla
con dos meses de anticipacion a fin de que los agentes privados se adapten y
procedan en consecuencia. En primer lugar, se deben divulgar los acuerdos de
los ajustes de precios y salarios que quedan expuestos a controles adminis-
trativos. En principio se incluirian los productos industriales, los servicios publicos,
el salario minimo y se precisarian las formas de compensacion en caso que se
incumpla la meta y el salario oficial. Asi mismo, habria que presentar los
lineamientos generales de los acuerdos en torno a las grandes variables macro-
econdémicas que, por su misma naturaleza, requieren un manejo mas flexible. Tal
es el caso del tipo de cambio, la tasa de interés y los ajustes de salarios de las

convenciones colectivas.

El Gltimo eslabon, o si se requiere la tercera etapa, corresponde a los ajustes de
demanda. Si bien los acuerdos en términos de déficit fiscal, gasto publico y
agregados monetarios deben ser enunciados en la presentacion del plan, su
aplicacion solo debe entrar en todo vigor cuando se presenten los primeros
indicios de descenso de la inflacion. En rigor, corresponden mas a acciones

supletorias que propulsoras.
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CONCLUSIONES

En las concepciones tradicionales se supone que los agentes econémicos no
tienen ninguna capacidad para afectar aisladamente los precios. La inflacién es
un problema de escaseces que solo puede curarse mediante politicas mone-
tarias, fiscales y cambiarias restrictivas. Asi de la teoria cuantitativa del dinero
surgen las metas rigidas de crecimiento de los agregados monetarios y de la

teoria monetaria de la balanza de pagos el ancla del tipo nominal de cambio.

La experiencia colombiana de los ultimos cuatro afios suministra un escenario de
laboratorio para evaluar la validez de estas visiones monetaristas. En dicho
periodo no se observa ninguna relacién entre los agregados monetarios y la
inflacion. Del mismo modo, se aprecia que el efecto del tipo nominal de cambio
sobre el nivel de precios es menos que proporcional. Lo mas grave es que las
prescripciones monetaristas no solo garantizan el propdsito inflacionario sino que
causan otras dificultades. Asi, los choques monetarios causan recesion y el ancla
del tipo de cambio o en términos mas generales la devaluaciéon nominal por
debajo de la diferencia entre la tendencia de la inflacién interna y la externa,

conduce a la revaluacion real y al desequilibrio del sector externo.

Las economias como la colombiana estan expuestas en la realidad a deficiencias
que dan lugar a un comportamiento muy distinto. En primer lugar, los mercados
laborales no responden a los dictamenes del mercado. Los salarios son insen-
sibles al desempleo y dependen en un alto grado de la inflacién del pasado. Por
su parte, la estructura industrial esta muy influida por empresas con poderes
monopolicos y oligopdlicos que estan en capacidad de fijar los precios en forma
unilateral. Lo propio sucede con los servicios publicos que operan en mercados
inelasticos que ofrecen grandes oportunidades de ampliar las ganancias median-
te las alzas de las tarifas. En todos estos sectores los agentes econdémicos estan
en capacidad de fijar los precios independientemente de las condiciones del

mercado. Por lo demas, en los paises de mediana inflacion que se caracterizan
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por largos periodos de ajuste y estan expuestos a fallas de anticipacion que
significan elevados gastos, se generan grandes estimulos y alianzas para efec-
tuar los ajustes de acuerdo con la inflacién del pasado. Para completar, la
indizacion tiende a trasladarse a la demanda agregada y al sector externo. La
elevacioén del nivel de precios induce fuerzas que tienden a ampliar los agregados
monetarios y elevar el tipo normal de cambio. Algo similar sucede en algunos
sectores que operan dentro de mercados flexibles. Asi, en la agricultura el
comportamiento de los precios de las actividades tanto transables como no

transables es determinado por el tipo de cambio.

Dentro de este contexto, surge un esquema que se aparta de los diagnésticos
tradicionales. Las variables que supuestamente determinan la inflaciéon son
determinadas por el comportamiento de ésta en el pasado. Todas las variables
se vuelven endoégenas. La accion aislada sobre una de ellas no tiene efectos
apreciables sobre la inflacidén y esta expuesta a reacciones que tienden a
regresarla a la posicion inicial. Este resultado contradice las visiones monetaristas
que suponen que el solo control de los agregados monetarios o el tipo de cambio

aseguran la regulacion de la inflacién.

La posibilidad de reducir la inflacién en forma considerable depende de la
capacidad de operar sobre todas las variables. No es algo que pueda hacer el
gobierno por su cuenta. En parte porque muchos de los factores que influyen en
la inflacién son determinados por decisiones unilaterales e incluso alianzas de
los agentes econémicos particulares. Por lo demas, en la practica no es posible
actuar simultaneamente sobre todas las variables. No existe mas alternativa que
operar dentro de secuencias dictadas por el examen de la realidad.

La politica de ingresos dentro de un marco de concertacion del gobierno,
empresarios y trabajadores, o en términos mas comunes el pacto social, aparece
asi como el camino mas apropiado para reducir la inflacion sin causar graves

traumatismos sobre el sector productivo y el sector externo. El mayor interrogante
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se plantea con respecto a su viabilidad practica. Algunos lo califican con la opinién
poco cientifica de que en Colombia no hay con quien negociar. En realidad, el
gran limitante para un pacto social es la credibilidad sobre sus resultados. A nadie
le conviene comprometer los ajustes de sus precios y salarios con metas de
inflacion que considera improbables, ni tampoco mantenerlos por encima de las
previsiones que juzga realistas. Por lo demas, no es necesario la participacion
de todos los sectores. Muchas veces es suficiente con la presencia de los
productores que tienen influencia en la fijacion de los precios y los lideres
sindicales que participan en las convenciones colectivas. Lo mas importante es
que el grupo de concertacién esté conformado por personas con la credibilidad
que les permita la conveniencia de las metas y con la capacidad y autoridad para

propugnar por su cumplimiento.

Al final del capitulo se delinean los elementos centrales del pacto social. El
mecanismo, por su misma complejidad, solo se justifica como una forma de
reducir significativamente la inflacién en un periodo de menos de un afio. La
esencia del sistema estriba en el acuerdo entre las partes sobre el diagnéstico
de la economia, las metas de inflacién y las politicas para alcanzarlas, a tiempo
que su eficacia depende de la capacidad de materializarlas en reglamentaciones
obligatorias.

El esfuerzo inicial debe orientarse a moderar los factores mas algidos de la inercia
inflacionaria, como son el tipo de cambio, los salarios, los precios industriales, las
tarifas de servicios publicos y la indizacion. Parte del propésito se lograria
reduciendo la magnitud y los periodos de ajuste a la mitad. Asi es el caso de los
salarios, el precio de la gasolina, el transporte, las gaseosas, que bajo con-
diciones normales se incrementarian en 22% para todo el ano, los aumentos se
fraccionarian en un 11.5% en enero y en otro tanto en julio de acuerdo con los
resultados, es decir, si la tendencia desciende el ajuste se estableceria por debajo
de 11.5% y si la tendencia sube se fijaria por encima. El resto de aditamentos

debera anunciarse en el momento de la presentacion del programa, pero advir-
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tiendo que su ejecucion varia de acuerdo con sus caracteristicas. Asi, el ajuste
de los agregados monetarios y fiscal solo debe entrar a ejecutarse antes de tres
o cuairo meses cuando se observen los primeros sintomas de descenso de la

inflacion. En este sentido, su funcién es mas supletoria que impulsadora.

En fin, el pacto social, aunque implica dificultades de diferentes tipos, ofrece
claras ventajas sobre cualquier otra opcién. Su aplicaciéon correcta solo significa
beneficios. En las condiciones actuales de la economia colombiana permitiria
reducir la inflacion a la mitad o si se quiere en més, en un periodo de menos de

un ano, sin afectar el sector real.
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COMENTARIO

PACTO DE PRECIOS, SALARIOS Y
PRODUCTIVIDAD

Luis Alberto Zuleta Jaramillo*

INTRODUCCION

a ponencia presentada por el doctor Eduardo Sarmiento a este Simposio
es un documento muy estimulante desde el punto de vista intelectual y
con importantes implicaciones de politica para la coyuntura econémica

colombiana actual.
Las tesis centrales del documento pueden condensarse asi:

- La inflacién en Colornbia se caracteriza por un comportamiento inercial, en

el cual los precios se ajustan al ritmo del crecimiento pasado.
- Una combinacién de politica fiscal, monetaria y cambiaria no es suficiente
para reducir de manera significativa el nivel de inflacién, ya que "no es algo

que pueda hacer el gobierno por su cuenta".

- El pacto social es la mejor opcién para bajar la inflacién en un corto término.

* Consultor.
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- Para lograrlo se requiere de un proceso de ajustes frecuentes en el tiempo,

que desaceleren la inercia inflacionaria.

En estos comentarios se pretende ilustrar de manera breve el resultado de una

politica concertada en dos experiencias internacionales con resultados opuestos.

Finalmente, se derivan algunas conclusiones de estas experiencias, confron-
tadas con las tesis del doctor Sarmiento.

1. La experiencia internacional

La concertacién de precios y salarios se ha dado en distintos paises, en épocas

diferentes y bajo contextos econémicos diversos.

Las experiencias exitosas mas conocidas son las de Israel y México. Las
experiencias no exitosas mas relevantes son las de Argentina y Brasil en América

Latina y la politica Britanica de ingresos y salarios en la década del 70.

Para los propdsitos de este comentario, se considera pertinente contrastar las
caracteristicas de dos experiencias con resultados opuestos: una exitosa con otra

no exitosa.

1.1.La experiencia no existosa: Politicas de ingresos y salarios

en Europa

En Europa tuvieron lugar varias experiencias de concertacion de precios en las
décadas de los 60 y 70, principalmente en Holanda y Gran Bretana. ;Como se

desarrollaron esas experiencias?
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El supuesto principal consistia en que alguna organizacion deberia estar en
condiciones de controlar el crecimiento de los ingresos en dinero. Dicho control
se ejercia buscando los siguientes objetivos de politica;’
- Influir en el ritmo de incremento de precios y costos

- Fomentar el incremento del ingreso real y la eficiencia de la economia.

- Lograr una mayor equidad social

La gran dificultad estribaba en compatibilizar estos objetivos entre si con un

conjunto adecuado de insirumentos.

Para ello se contaba principalmente con algunos ligados a las negociaciones

salariales que deberia controlar la mencionada organizacion.

Se asumia al mismo tiempo que el gobierno deberia tener suficiente influencia

sobre la determinacion de los salarios.

Estas negociaciones se adelantaron en tiempos dificiles a través de un consejo

de precios e ingresos en el cual el papel del gobierno era crucial en:

- Proporcionar informacién econémica objetiva.
- Influir en la duracién de las negociaciones.

- La posibilidad real de afectar su resultado.

1. Es conveniente recordar que estos pactos se adelantaron con gobiernos social-demdcratas.
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¢Cuales fueron los resultados?

El analisis implicito de la época consistia en que a través de una mezcla de politica
fiscal y monetaria se podria mantener un nivel elevado de demanda agregada
que impidiera el desempleo y al mismo tiempo aumentar la inversion a través de
bajas tasas de interés. La politica de ingresos es un tercer instrumento que haria
posible también mantener una baja tasa de inflacién. Con ello se mantendria la
regla de Tinbergen de un instrumento para cada objetivo.

En la década del 70 esta receta no funciond, ya que los estimulos a la demanda
produjeron alta inflacién acompanada de desempleo (Stagflacién): a comienzos
de los 80 la inflacion era cercana al 15% en los paises de la OECD.

Asi pues, la politica de ingresos consistente en mantener controlados los aumen-
tos salariales en periodos de incremento de la demanda, se tradujo a la postre
en mayor inflacién y en la reduccion del potencial del crecimiento del PIB a
mediano plazo. Esto contribuyé en Gran Bretafia a darle el triunfo politico al
partido conservador en contra del laborismo a finales de la década del 70.

Del analisis de esta experiencia surgié un nuevo consenso para la década del 80
consistente en permitir tan s6lo aquel incremento en la demanda agregada
compatible con los niveles de crecimiento de largo plazo de la economia,
manteniendo controlada la inflacién e impulsando politicas microeconémicas de
eficiencia en los mercados, especialmente el laboral y cambiario.

Debido a la estrecha relacién de los mercados de capitales en economias abiertas
a través de las tasas de interés, la politica fiscal se ha usado mas para mantener
equilibrado el mercado cambiario y no para influir en la inversion.2

Asi las cosas, la politica fiscal de la década del 80 en los paises industrializados
ha sido cuidadosa de evitar déficits fiscales pronunciados (con excepciéon de USA)
que desequilibren el mercado cambiario y desfinancien al sector privado.

2. Esta es una historia conocida en la Colombia de la década del 90.
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1.2. La experiencia exitosa: el caso mexicano

El contexto mexicano de la concertacion de precios, salarios y productividad en
1987 se da partiendo de una situacion de hiperinflacion y elevado déficit fiscal.
También se parte de un consenso social sobre la crisis y la necesidad de

resolverla haciendo sacrificios.

Todo ello ocurre en un contexto simultaneo de reformas estructurales a la
economia en las areas del comercio internacional, financiero y laboral en una

primera etapa, y de reforma cambiaria en una fase subsiguiente.

A la postre los pactos se han realizado entre trabajadores urbanos, rurales,
empresarios y gobierno. Segun estudios realizados, en la primera fase, los
asalariados pagaron el mayor costo. (Loria, 1991).

Este proceso se ha llevado por etapas, firmando pactos sucesivos detallados con
metas precisas sobre algunas variables de politica econémica, pero un elemento
muy importante ha consistido en que no se han incluido solo precios y costos con
capacidad de control por parte del sector publico o del sector privado, sino

también acuerdos sobre productividad.

El caso mexicano se considera exitoso porque la inflacion anual descendié de un
nivel de hiperinflacion del 159% en 1987 al 9% en 1993. Sin embargo, este
proceso vino acompanado de un ajuste fiscal también muy fuerte que pasé de
un déficit del 15.5% del PIB en 1987 a un superavit del 1% en 1993. Al mismo
tiempo, el proceso ha venido acompanado de apreciacidon real de la tasa de
cambio del orden del 41% entre 1987 y 1993. (Steiner,1994).

Si se compara la experiencia no exitosa de la Gran Bretafia con la experiencia

exitosa mexicana, hay un elemento importante para contrastar: mientras en la
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Gran Bretana de la década del 70 no se observé austeridad fiscal por parte de

los gobiernos laboristas, ésta si ha estado presente en el caso mexicano.

EL CONTEXTO COLOMBIANO

El nuevo gobierno ha venido proponiendo la celebracién de un pacto de precios,
salarios y competitividad en una situacién de la economia colombiana, que no
puede caracterizarse de crisis econémica y en la cual hasta el momento el
gobierno central es el principal interesado, sin que aun estén claramente iden-
tificados los interlocutores del sector privado empresarial y de los trabajadores
del campo y la ciudad. Pero, tal como lo sefiala Eduardo Sarmiento, estos

instrumentos pueden surgir en el proceso.

Todo ocurre en un contexto econdmico e institucional con estas dos

caracteristicas principales.

De un lado, el proceso inflacionario colombiano de las ultimas dos décadas se
puede considerar como un proceso fundamentalmente inercial (Villar, 1988;
Correa, 1990; Sarmiento, 1994), en el que los reajustes de precios periédicos
que dependen del gobierno y del sector privado se hacen fundamentalmente
conforme al ritmo de precios histérico y no al comportamiento futuro. Es sobre
este elemento inercial que es necesario actuar eficazmente, de parte del gobierno

y del sector privado en un proceso de concertacion.

De otro lado, el arreglo institucional colombiano le entrega a la Junta Directiva
del Banco de la Republica la responsabilidad constitucional de velar por la
reduccion de la tasa de inflacion y ésta se ha interpretado, como una disminucion
permanente de afno a ano. Asi las cosas, la meta inflacionaria propuesta por la

junta para 1995 es un punto de partida para el pacto que se celebre.
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Si se tiene en cuenta la evaluacién de la experiencia internacional, un pacto de
precios, salarios y productividad en Colombia (independientemente de las dificul-
tades de medicién de esta ultima variable), parte de una meta de gasto publico
y de devaluacién nominal compatible con la tasa de inflacién propuesta por la

Junta del Banco.

En este orden de ideas, cualquier pacto se que considere exitoso tendria que ser
mucho mas exigente en el manejo fiscal, que lo que la meta del Banco de la
Republica supone, si se busca una reduccion persistente e importante en la tasa

de inflacion.

No se trata, pues, de pedir austeridad al sector privado en salarios y precios para
permitir un mayor margen de gasto al gobierno, sino de austeridad de todas las

partes para poder obtener el resultado perseguido.

Esta es la oportunidad de ir mas alla de la meta del Banco de la Republica con
politicas y acuerdos coherentes. Esta no deberia ser la oportunidad de que, por

el contrario, el gobierno influya en que la meta del banco sea una meta timida.

LAS TESIS DEL DOCTOR SARMIENTO

Como se deduce de este comentario, hay acuerdo con el doctor Sarmiento en el
diagnéstico sobre la inflacién inercial y sobre la posibilidad de utilizar una politica
de ingresos para reducir la inflacién en un corto plazo si se cumplen las
condiciones mencionadas de que la austeridad de los trabajadores y empresarios
no se convierta en mayor gasto publico. Sus comentarios sobre la Junta del Banco

son para Colombia una restriccién institucional.

Sin embargo, es pertinente plantear una duda con respecto a la propuesta de la
ponencia, relacionada con el aumento en la frecuencia de los ajustes de precios

en un ano dado.
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La duda se refiere al hecho de que los ajustes frecuentes en el tiempo son
precisamente una caracteristica de un pais con hiperinflacion, hasta el punto de
que los niveles muy elevados de inflacién se producen mediante ajustes casi

automaticos. (Clavijo 1989).

Es por lo menos paradéjico que se proponga como correctivo de la inflacién

inercial un tipo de ajuste que acerca la dinamica econémica a la hiperinflacién.

Lo que si parece conveniente es evitar concentrar todos los principales incremen-
tos de precios al comienzo de cada afio. En lugar de ello, se deberia buscar como

parte de la concertacion su dispersion a lo largo del afo.

CONCLUSIONES

Me permito resumir las observaciones de este comentario en los siguientes

puntos:

- Para que un proceso de concertacién tenga impacto sobre los precios en
una economia abierta y con un banco central independiente, se precisa de

todas maneras la consistencia entre la politica monetaria, cambiaria y fiscal.

— La concertacién no puede consistir en inducir el sacrificio de los asalariados

y/o de los empresarios para permitir un mayor espacio en el gasto publico.

— No es clara la utilizacién de un instrumento tipico de un proceso de

hiperinflacién para extinguir la inflacion inercial.



137

Referencias

S. Clavijo: "Los efectos de la frecuencia en los ajustes de precios y salarios" REVISTA
ESTRATEGIA ECONOMICA Y FINANCIERA (marzo 1989).

Correa P. J. Escobar: "Radiografia de la Inflacién Actual" COYUNTURA ECONOMICA (oct,
1990).

R. Cortazar: "Politicas macroeconémicas y concertacion" con J. P. Arellano "INFLACION
REBELDE EN AMERICA LATINA" (enero 1990).

Fedesarrollo: "La Coyuntura Inflacionaria en Perspectiva" DEBATE DE COYUNTURA
ECONOMICA (Marzo, 1988).

C. Franco: "Participacion y concertacion en las politicas sociales" REVISTA CEPAL No.37

G. Guemez: "Ponencia sobre la experiencia Mexicana" En Asociacién Nacional de Ex-
poradores: "CONCERTACION PARA EL DESARROLLO EN LA APERTURA" (octubre 1992).

E. Loria D.: "La Recuperacién de los salarios reales en México en un entorno de reduccién y

estabilizacién inflacionarias". Comercio Exterior (Abril 1991).

D. Neumark, J. S. Leonard: "Inflation Expactations and the Structural Shift Aggregate Labor-
Cost Determinations in the 1980s JOURNAL OF MONEY CREDIT AND BANKING (nov. 1993).

J. A. Ocampo y P. Esguerra: "Concertacion y Politica Industrial" Analdex, IX Congreso Nacional
de Exportadores (oct. 1992).

"Pacto para la estabilidad, la competitividad y el empleo” En: EL MERCADO DE VALORES
(Nov. 1993).

Présidencia de México: "Pacto de solidaridad Econémica" UN REPORTE DE AVANCE (Marzo
1988).



138

E. Sarmiento: "Inflacién Inercial y Pacto Social" (oct, 1994).

A. D. Smith: "EL MERCADO DE TRABAJO Y LA INFLACION" (octubre 1966). Siglo Veintiuno

Editores

R. Steiner: "Pacto sin Compromisos". DINERO (Oct. 1994).

The Economist: "Tools of Economics Policy" (Nov. 1987).

L. Villar: "La Inflacién: ¢Un Fénomeno monetario?" ECONOMIA COLOMBIANA (Mayo, junio,
1988).



COMENTARIO

Gabriel Rosas Vega*

in lugar a dudas, una de las mayores frustraciones que profesionalmente
debemos tener los economistas es no haber encontrado la clave para

resolver el problema econémico mas complejo: la inflacién.

El fracaso no se debe a la falta de interés o de preocupacion; se debe, por lo
menos parcialmente, a la falta de comprensién de las causas basicas de la
inflacién y a la apreciacion inadecuada de sus efectos sociales, econémicos y

politicos, a los que en resumen, llamo efectos "sociales".

Si bien todos estamos de acuerdo en que es un nocivo mal que, por supuesto,
debemos erradicar del aparato econémico, al momento de seleccionar los
instrumentos para hacerlo nos distanciamos y empezamos a vacilar o a im-

provisar medidas que luego nos damos cuenta no dan los resultados previstos.

Si la inflacioén fuera temporal, se podrian explicar facilmente sus causas y sus
efectos en términos de dinero y de precios; el control seria relativamente sencillo.
No obstante, la persistencia del fenémeno hace necesario buscar mas profunda-
mente en todos los ambitos, pues si no lo comprendemos, tampoco com-
prenderemos por qué la inflacion persistente es una fuerza destructora de la

sociedad y no podremos saber co6mo comenzar a tratar eficazmente el problema.

* Presidente Asoexport.
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La investigacion de los efectos sociales, politicos y econémicos de la inflacion
persistente -es el caso de la nuestra- requiere entrar a territorios no explorados.
No se trata sencillamente de estudiar con mas intensidad el problema tradicional.
Hay que investigar un fenémeno que tiene muchas causas y efectos en comuin
con éste, pero su duracion es tan distinta, que existe otro peligro mayor, como lo
ha indicado repetidas veces la experiencia: tratar la inflacién persistente del
mismo modo que la temporal, no solo nos puede llevar al fracaso, sino que

empeora el problema y dificulta ain mas su solucion.

En anos anteriores a la Segunda Guerra Mundial, el desempleo, la produccién y
los precios subieron y bajaron en forma conjunta. Después de la guerra, ese
patréon de comportamiento se alteré radicaimente. Cuando bajaba el empleo, a
veces bajaba la proporcion de aumento de los precios, pero éstos seguian

subiendo.

Las fuerzas que causaban el constante aumento de los precios, y especialmente
las expectativas inflacionarias, seguian siendo muy poderosas, aunque la
demanda de la economia fuera temporalmente insuficiente para lograr empleo
"total". Desde esa época, en los paises industrializados ha sido virtualmente
imposible lograr un desempleo muy bajo y una importante utilizacion de las
fabricas, sin la inflacion. Muchos creen que esas dos cosas son incompatibles, y
otros piensan lo contrario, es decir que la inflacién solamente se puede evitar
aceptando mayores niveles de desempleo y niveles mas bajos de produccién.
Por si solas, las estadisticas confirman aparentemente esa confusién, pero esto

no comprueba, sin embargo, la inevitabilidad de la relacion.

En esas condiciones, los gobiernos han tenido que adoptar politicas que
producen desempleo en proporciones inaceptables. A veces esto se explica
diciendo que hay que resolver un solo problema en cada oportunidad, una actitud
muy razonable si fuera inevitable y practica, pero Unicamente en ese caso. Hasta

ahora ha sido un fracaso notorio y seguramente puede evitarse.

ESEE i 5iTriig
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Al analizar los aspectos relacionados con las politicas anti-inflacionarias, casi
todas influenciadas por criterios recesivos, surge el preocupante asunto de la
desigualdad, los conflictos sociales y el crecimiento, tan caros a los propdsitos
de nuestras economias y tantas veces soslayados en el contexto de las acciones

de politica de los gobiernos.

Llegado a este punto, pido licencia a Enrique Pefalosa Londoiio para utilizar esa
especie de parabola que le sirvié de introduccién a una serie de observaciones
sobre el tema que nos ocupa: "Luego de ensayar infructuosamente la Gltima de
un sinnumero de trampas y venenos para acabar con una plaga de ratas que
asolaban su cultivo, un hortelano entré en demencial ira y tomé una decision
radical: inundarlo. Asi lo hizo y finalmente erradicé la plaga; pero acab6 también
con las plantas de su huerto". En seguida se pregunta y yo lo hago con él: ;Sera
que el tratamiento anti-inflacionario actual puede resultar mas dafoso que la

inflacion misma?

Para despejar cualquier duda y antes de anotar otra cosa sobre el particular, debo
decir que bajar la inflacion tiene que ser el objetivo prioritario de la politica
econoémica y todos debemos apoyar al gobierno para que lo logre, aun a costa
de sacrificios. Con todo, lo que tenemos que cuestionar es si los instrumentos
que se estén utilizando para lograr ese objetivo, son los mejores. En mi sentir,
ello no es asi. Sin duda, la disciplina monetaria y fiscal es indispensable, pero no
suficiente, para reducir la inflacion; especialmente si el objetivo es reduciria con

los menores costos posibles en términos de crecimiento econdémico y desempleo.

Basado en la experiencia, puedo perfectamente afirmar que la inadecuada
seleccién de los instrumentos tiene directa relacién con el diagnéstico y con la
idea, lamentablemente extendida, de que la inflacidn solamente se puede con-
trolar bajando drasticamente la oferta monetaria y cerrando el crédito. O en otra
forma, debilitando la demanda por bienes y servicios supuestamente excedida

por cuenta de la mayor disponibilidad de efectivo para realizar transacciones.
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Desde mi punto de vista, hay que buscar la forma de enfocar el problema de
control de una inflacién en que predominan los ingredientes inerciales, pero que

también exhibe otros no inerciales.

De salida debo indicar que seria absurdo sostener que la tasa de inflaciéon no se
veria afectada por un ritmo de expansién monetaria elevado, que esté por encima
de lo requerido para acomodar el crecimiento real y el aumento en precios debido
a otros factores, y que lo haga durante un lapso suficientemente largo. Es claro
que un desborde monetario es un elemento inflacionario adicional, que puede
incrementar el ritmo de expansion de los precios por encima de lo explicable por

factores no monetarios, sean ellos de cualquier tipo.

Hecha esta indispensable aclaraciéon, puedo argumentar que los riesgos
recesivos de un programa de estabilizacién no son proporcionales a la tasa de
inflacién; mas bien, tienden a asociarse a su persistencia. En efecto, en in-
flaciones crénicas se generan mecanismos de indizacién que hacen tolerable el
proceso inflacionario, pero a costa de reforzar marcadamente la inercia de éste,
puesto que tienden a hacer muy rigida la inflacion en torno a sus ritmos pasados.
Por ello, aunque se disefie y anuncie un programa de estabilizacién coherente e
integral, nada asegura que las autoridades puedan mantener sus intenciones en
el futuro. Esto ultimo tiene a su vez como consecuencia que los agentes privados,
aun cuando incorporen a sus expectativas un cierto descenso de la inflacién,

estimen que éste sera menor que el postulado por las autoridades nacionales.

En esas circunstancias, aunque cada agente crea que el gobierno va a mantener
sus programas a ultranza y esté en principio dispuesto a reducir el incremento de
sus propios precios segun la tasa de inflacion establecida como meta, no lo hara
mientras no tenga la seguridad de que los demas agentes econémicos adoptaran
la misma actitud.
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En efecto, si desacelera el ritmo de aumento de sus precios sin estar seguro de
que ocurrira lo propio con sus costos, corre el riesgo de reducir sus beneficios.
Frente a tal incertidumbre, lo racional para un agente econémico seria reducir el
ritmo de aumento de sus precios, pero no tanto como la inflacién "meta" del
programa de estabilizacién. Como todos harian un raciocinio similar, lo probable
es que el nivel general de precios efectivo supere el programado, con lo cual

caerian las ventas, la produccion y el empleo.

Mientras mayor sea el componente inercial en la inflacion, mas importante sera
atacar ese problema de las expectativas; no obstante, la instrumentacion
necesaria de una politica de precios, ingresos y desindizacién debe variar segin

el grado de inflacion.

En todo caso, los controles aludidos deben concebirse como instrumentos
temporales, cuyo objetivo es armonizar expectativas acelerando el movimiento
hacia el equilibrio. Por eso, su duracién debe ser limitada; de lo contrario,
apareceran distorsiones en los precios relativos, cuyos costos seran crecientes
en términos de ineficiencia en la asignacién de los recursos y de falta de
credibilidad en la politica econémica. No obstante, los controles deben man-
tenerse un tiempo suficiente como para dar confianza a que, al descongelarse
los precios, la inflacion no volvera a repuntar a su ritmo histdrico. Lo esencial es
borrar la memoria de la alta inflaciéon pasada, sin que la menor inflacién obtenida

gracias al programa sea considerada como artificial.

En cuanto al reajuste de la produccion, debo decir que sabido es que su
incremento puede resolver en gran parte el problema de la inflacién, en
consideracién a que la "brecha" inflacionaria se origina también y diria principal-
mente, en virtud de una produccioén inadecuada. Para no repetir la teoria, basteme
decir que la producciéon de determinados bienes, como casas, alimentos, y
articulos duraderos de consumo general, se puede aumentar por el sistema de
prioridades en el otorgamiento de créditos, asistencia técnica, precios
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remunerativos e, inclusive, subsidios bien definidos y transitorios. Ante el peligro
de la existencia de costos monopolistas, tan frecuentes en nuestro medio, una

reglamentacion adecuada se debe adoptar.

Como el problema de los alimentos es especial, a este renglon se le debe dar un
tratamiento también particular, porque como lo han descubierto jovenes analistas
"un aumento en el precio de los alimentos se traduce, a través del tiempo, en

mayores niveles de inflacion".

Dadas las circunstancias precedentes, sigo creyendo que lo discutible es que la
forma mas eficaz y mas eficiente de reducir una inflaciéon persistente sea la de
centrar la estrategia anti-inflacionaria en una politica monetarista restrictiva. Y
ello lo considero asi, porque la experiencia ofrece muchos ejemplos en los cuales
politicas de este tipo resultan menos eficaces que lo esperado, debido a los
factores inerciales aludidos, y, varias veces, debido a que producen efectos
perversos que aumentan la inflacién, por ejemplo, a través del encarecimiento

del crédito y de la caida en la productividad por la recesion que ocasiona.

Por lo demas, también esta suficientemente demostrado que las politicas
monetarias son muy costosas en términos de disminucién o caida de la actividad
productiva y en términos de desarrollo econémico y, lo mas importante, de la

sociedad en todos sus aspectos.
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PACTO SOCIAL: ALGUNAS VENTAJAS Y
OBSTACULOS EN COLOMBIA

Alfredo Fuentes Hernandez*

SUPUESTOS DEL PACTO SOCIAL

| gobierno ha sefalado que el Pacto Social no es, ni mucho menos, un
sustituto de las politicas macroeconémicas que ha puesto en marcha con
la colaboracién del Banco de la Republica. Se espera que la concertacion
social constituya un complemento eficaz de dichas politicas para ayudar a
desmontar las presiones de la inflacién inercial, derivadas de la indizacion legal
o administrativa de los precios, que ha dificultado el cumplimiento de las metas
de estabilizacién macroecondémica (Samper, 1994). Tres parecen ser los supues-

tos implicitos del gobierno en esta materia, a saber:

8 La inflacion colombiana no obedece exclusivamente a presiones de
demanda o deficiencias de oferta agregadas, sino que resulta de multiples
mecanismos de indexacion en la economia que llevan a los agentes
econdmicos a reproducir la inflacion pasada en sus decisiones sobre

salarios nominales y precios de bienes y servicios.

* Secretario General, Consejo Gremial Nacional.
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2. Si los precios e ingresos son en buena parte determinados por el costo de
la herencia inflacionaria, las medidas heterodoxos de restriccion de deman-
da tendrian que ser mucho mas drasticas si pretenden modificar el patrén
de la inflacion, pero a costa de disminuir sensiblemente el nivel de actividad
econdmica y el empleo. En este contexto, la concertacién social, basada
en acuerdos de precios e ingresos, permitiria alcanzar resultados mas
rapidos y eficientes en materia de baja de la inflacién sin incurrir en altos
costos de crecimiento y generacion de empleo.

3. Con o sin Pacto Social, la meta de bajar la inflaciéon hasta los términos
definidos por la autoridad monetaria, requeriria que la Junta del Banco de
la Republica y el gobierno definan un adecuado esquema de cooperacién
con los instrumentos de politica econémica que cada uno tiene a su
alcance, a saber, la politica cambiaria y monetaria en cabeza del banco, y

la fiscal a cargo del gobierno.

1. La inercia inflacionaria

Respecto al primer supuesto, sin pretender zanjar la vieja controversia respecto
a si la inflacién es un fenémeno esencialmente monetario, o si se explica por
factores reales, los precios del pasado, o por cambios en precios relativos, lo
cierto es que numerosos analisis sobre la inflacién colombiana de las ultimas dos
décadas coinciden en que el grado de indexacion de la economia ha tendido a
aumentar y que los ajustes de precios y salarios se volvieron mas frecuentes,
incorporando el comportamiento de la inflacion pasada. Desde mediados de los
anos setenta, mecanismos como las minidevaluaciones: la indexacién de los
cuasi-dineros a través del UPAC: la frecuencia cada vez mayor de los aumentos
salariales; la fijacion de tarifas de servicios estatales y combustibles en funcién
de las finanzas del sector publico; y la mayor periodicidad e importancia del
reajuste de alquileres, le han imprimido un caracter inercial a la inflacién (Correa,
1990; Fedesarrollo. 1988; Posada, 1988).
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Estos mecanismos, orientados a proteger a diversos sectores de los efectos de
la inflacion, han contribuido a reeditar los incrementos de precios sin que sean
necesarias situaciones de escasez derivadas de aumentos generalizados en la
demanda de bienes y servicios o de disminuciones por el lado de la oferta
(Landerretche 1988). No obstante, las explicaciones inerciales de la inflacion
reconocen que esta es suceptible de ser acelerada (desacelerada) por factores
‘no inerciales" de oferta y demanda y por el efecto de las expectativas in-

flacionarias.

En efecto, por una parte, la inflacién sufre permanentes fluctuaciones debido a
la inestabilidad que caracteriza los precios relativos de los alimentos (por con-
diciones de la oferta) y el significativo peso que estos tienen dentro del indice de
precios. Por otra parte, la demanda nominal, representada por el comportamiento
activo de las variables monetarias, y la demanda agregada real, medida por
desviaciones del PIB respecto a su potencial, resultan también importantes

fuentes de aceleracion o desaceleracion inflacionaria.

Algunos autores (Carrasquilla, 1992) destacan como el salto en la inflacién y el
crecimiento monetario observados a comienzos de los setenta, coincidié con un
incremento en el grado de indexacién de la economia que tendié a perpetuar el
impacto de los choques nominales internos y externos. Se sefala que el sistema
de defensa de un tipo de cambio real "competitivo", la consolidacion de mecanis-
mos de estabilizacion cafetera, el sistema de proteccion a las importaciones y de
restricciones cambiarias, y el esquema de fomento al "sector lider" sobre la base
de un activo financiero indexado, contribuyeron a que la economia extremara su

grado de indexacion.

Aunque puede concluirse que la persistencia de la inflacién colombiana guarda
estrecha relacion con el fenémeno de la inflacién inercial, lo cierto es que su
magnitud ha sido moderada en comparacion con otras inflaciones de paises

latinoamericanos (Cuadro 1). Por otra parte, a raiz de la apertura y otras reformas
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econdmicas, asi como de la creacion de un Banco Central independiente con la
misién primordial de velar por la capacidad adquisitiva del peso. Han tendido a
perder importancia algunos de los factores determinantes de la inercia in-
flacionaria, princip